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INTRODUCERE 


Societăţile comerciale producătoare de bunuri şi servicii îşi desfă- 
şoară activitatea în contextul acţiunii legilor specifice economiei de piaţă, 
unde mecanismul economico-financiar oferă instrumente şi posibilități de 
acțiune specifice, dar impune în acelaşi timp şi anumite restricţii. Opor- 
tunitățile şi restricțiile generate de mediul financiar permit definirea 
obiectului finanţelor şi al gestiunii financiare a întreprinderilor. 

Între finanţele şi gestiunea financiară a întreprinderii există o strânsă 
interdependenţă, având în vedere faptul că teoria financiară este prepon- 
derentă în cadrul finanţelor întreprinderii, iar practica financiară concretă 
dă conţinut gestiunii financiare. Gestiunea financiară oferă tehnicile şi 
metodele privind practica financiară pentru procurarea capitalului necesar 
şi alocarea lui eficientă. 

Practica financiară la nivelul agenţilor economici se concretizează 
în: analiza financiară; planificarea financiară; gestiunea financiară pe 
termen scurt; strategia financiară; evaluarea patrimonială şi financiară a 
întreprinderii. 

Finanţele întreprinderii se corelează tot mai strâns cu comporta- 
mentele şi operativitatea pieţei financiare, considerată ca o structură insti- 
tuțională de sprijin în vederea asigurării capitalului întreprinderii. De 
aceea, problematica gestiunii financiare şi conținutul său tehnic sunt strâns 
legate de contextul intern şi mediul extern al întreprinderii. În aceste 
condiţii, este necesar să se identifice şi să se pună în evidenţă aspectele 
universale dovedite în teoria şi practica financiară şi, de asemenea, 
aspectele ocazionale, circumstanţiale şi locale, proprii tipului de întreprin- 
dere sau contextului naţional. Prezenţa şi importanţa pieţei financiare 
obligă managementul financiar să ţină cont de posibilităţile oferite de 
aceasta şi să optimizeze structura financiară a întreprinderii. 

Conţinutul finanțelor întreprinderii poate fi sintetizat în matricea 
financiară: deciziile de finanţare, deciziile de investiţii şi politica divi- 
dendelor. Astfel, în binomul surse-investiţii rezidă una din laturile 
distinctive ale finanţelor întreprinderii, alături de optimizarea structurii 
financiare şi de politica dividendelor. De asemenea, conţinutul finanţelor 
întreprinderii vizează asigurarea echilibrului financiar şi a capacităţii de 
plată a întreprinderii pentru a evita producerea de dezechilibre şi situaţii 
de crize acute. 
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Analiza financiară necesită luarea în calcul a influențelor neaştep- 
tate, datorate caracteristicilor inerente sistemului financiar. Aceste 
influențe afectează atât obiectul general şi sarcinile gestiunii financiare, 
cât şi responsabilitățile care îi sunt atribuite. Privit din acest punct de 
vedere, conţinutul gestiunii financiare vizează următoarele aspecte: 
obiectul gestiunii financiare, care se ocupă de coordonarea relaţiilor dintre 
componentele mediului financiar al întreprinderii; rolul gestiunii finan- 
ciare, care evidenţiază constrângerile financiare fundamentale şi urmăreşte 
obiectivele financiare majore; responsabilitățile operaționale referitoare la 
analiza financiară, gestiunea financiară pe termen lung şi gestiunea 
financiară pe termen scurt. 
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1. OBIECTUL ŞI CONȚINUTUL FINANŢELOR 


1.1. Geneza finanţelor 


Despre finanţe se discută foarte mult şi de către foarte multe persoane, şi 
aceasta, cu atât mai mult, de când ne aflăm într-o nebuloasă tranziţie către econo- 
mia de piață. 

Fiecare persoană doreşte să aibă „finanţe”, însă foarte puţini sunt aceia care 
cunosc geneza sau modul de formare a acestora. 

Pentru înțelegerea corectă a modului de formare a finanțelor publice, ale 
întreprinderilor, ale colectivităților, ale celor particulare, personale sau ale celor de 
orice fel, este necesar să înțelegem care este sursa şi modul în care se formează. 

Marea majoritate a specialiştilor consideră că sursa de formare a finanţelor o 
reprezintă Produsul Intern Brut (P.I.B.). 

De aceea, în continuare, vom încerca să prezentăm sursa de bază a formării 
PIB, dar şi a fluxurilor materiale, monetare, financiare etc., care se derulează în 
cadrul acestuia. Aceasta este valoarea adăugată. 

VALOAREA ADĂUGATĂ se formează în sfera producţiei materiale, serviciilor, 
ştiinţei, artei, culturii etc., şi se împarte între actorii participanți la întreaga viață 
economico-socială. 

$ VA = PIB 


Dacă la PIB adăugăm producţia finală brută a agenților economici naționali 
ce îşi desfăşoară activitatea în străinătate sau scădem producția finală brută a 
agenţilor străini ce îşi desfăşoară activitatea în interiorul țării obținem PNB. 

Semnele plus sau minus au în vedere valoarea creată în ţară sau în afara 
graniţelor naţionale şi repatriată de întreprinzătorii respectivi. 

Pentru înţelegerea corectă a mecanismului formării finanţelor, de orice fel, 
vom proceda la prezentarea activității unui întreprinzător oricare ar fi acesta. 

Exemplu: pentru producerea unui bun, cum este pâinea, se fac investiții, pe 
baza unui credit bancar, pentru crearea condiţiilor de producţie şi se achiziţionează 
materii prime, materiale auxiliare etc., în valoare de 100 u.m., care reprezintă 
consumul Intermediar sau de la terți. Atunci când se ia în calcul şi amortizarea 
discutăm de PGB, deoarece toate utilajele şi instalaţiile se amortizează treptat. 


100 u.m. 
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Din momentul începerii procesului de producţie se creează valoare nouă sau 


valoare adăugată (VA) care dă naştere la PIB. 


In cazul nostru valoarea adăugată (VA) este de 200 u.m., rezultând că 


întreaga valoare a pâinii produse este de 300 u.m., care reprezintă cifra de afaceri a 
societății respective, formată din suma încasărilor totale. 


100 + 200 = 300 


200 
VA = +PIB 


VA realizată se împarte între principalii actori participanți la viaţa econo- 


mico-socială, astfel: 


12 


I. Principalul actor este statul, care percepe o taxă de 19% pe valoarea 
adăugată 


Aj. somaj = 2,5%, 1% 


CASS=6,5%, CASS=7% 


Bugetul 
CAS=9,5%, CAS=19,75% 


consolidat 


II. Salariaţii pentru care se stabileşte un fond de salarii. Din fondul de 
salarii se mai scad: 7%, 6.5%, 1%, impozit pe salariu de 16%. Ceea ce 
rămâne sunt veniturile salariale nominale pe care salariatul le foloseşte 
pentru întreţinerea sa şi a familiei, plata unor taxe şi impozite către 
bugetele locale sau public, asigurări de orice fel, iar ceea ce îi rămâne în 
final se poate economisi în bănci sau investi în titluri de valoare sau altfel 
de investiţii. Aceste economii se pot transforma în viitoare surse de 
finanţare a unor obiective avute în vedere de salariatul respectiv. 
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III. Băncile şi instituţiile finanțatoare care participă la distribuirea VA cu 
acea parte care li se cuvine sub formă de dobânzi pentru creditele acordate 


agenților economici. 


IV. Societăţile de asigurări - care iau din VA acea parte corespunzătoare 
contravalorii poliţelor de asigurare pentru diferite riscuri la care pot fi supuşi 


agenţii economici. 


Atât băncile, cât şi societăţile de asigurări contribuie, la fel ca agentul 
nostru în cauză, la formarea bugetului naţional consolidat. 
V. Alte prelevări pentru diferite fonduri care se fac din VA sau din 


fondul de salarii. 


VI. Ceea ce rămâne este profitul brut, care la rândul său poate să se 


repartizeze astfel: 


1. Crearea de provizioane care pot constitui surse de acoperire a 
riscurilor, iar în situaţia că nu apar acestea pot finanța activitatea de 


exploatare. 


2. Impozit pe profit =16%. Ceea ce rămâne reprezintă profitul net. 


VII. 


Profitul net se poate repartiza astfel: 


1. Dividende acţionarilor, care se impozitează cu 16%. Acest profit 


net poate da naştere 


finanţelor private, care pot constitui surse de 


finanţare a unor viitoare proiecte în întreprinderea existentă sau orice 
afacere sub forma investițiilor de producţie sau în domeniul mobiliar. 
2. Crearea de rezerve - care constituie surse de finanţare ale agenţilor 


economici. 


3. Pentru investiţii în cadrul întreprinderii respective. 
Toate prelevările, contribuţiile, impozitele şi taxele către bugetul de stat con- 
solidat se fac inițial prin transferul de cifre către administrația centrală sau locală. 
Toate aceste cifre însumate dau naştere bugetului naţional public, respectiv 


finanţelelor publice. 


Bugetul public reprezintă 30-33% din PIB, iar aceste cifre însumate şi apro- 
bate prin lege de Parlament sunt repartizate instituțiilor bugetare pentru îndeplinirea 


obligaţiilor statului în cadrul societății. 


Plăţi 
externe 


Rezerve 
Găuri 
negre 


Învățământ 


Sanatate 


Investitii 


Cultura, 
stiinta 


Securitate 


Apărare 


Protectie 
sociala 


În momentul în care bugetul național a fost aprobat de Parlament şi se trece la 
execuţia acestuia, cu data de 1 ianuarie, fluxul de cifre începe să se transforme în 
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fluxuri: monetare, materiale, financiare pentru finanțele publice create la nivel 
central şi local. 

Practic, fluxurile monetare, materiale şi financiare au loc în permanenţă, 
deoarece activitatea de producţie este continuă, consumul este permanent, iar 
plăţile de taxe, impozite şi accize se fac odată cu consumul, pentru impozitele 
indirecte, şi periodic pentru impozitele directe. 

Discutăm despre finanțe şi finanţare atunci când fluxurile despre care am 
vorbit se pot transforma în resurse pentru instituţiile publice, private şi chiar pentru 
persoanele fizice. 

Acum putem aprecia că FINANȚELE sunt relații economice în expresie 
bănească, aceasta fiind cea mai scurtă definiție posibilă. 


1.2. Obiectul finanţelor şi gestiunii financiare 


Finanţele constituie un ansamblu de relaţii economice exprimate în formă 
bănească, instrumente, tehnici şi reglementări juridice prin intermediul cărora se 
constituie, repartizează şi utilizează fondurile băneşti ale societăţii (stat, agenți 
economici, populaţie etc.) pentru susținerea şi creşterea producţiei, modernizarea 
structurilor de producţie, promovarea activității de cercetare ştiinţifică, dezvoltarea 
tehnologică şi introducerea progresului tehnic, dezvoltarea învăţământului, culturii, 
ocrotirii sănătăţii, protecției sociale, funcționarea organelor judecătoreşti, apărării 
naționale şi ordinii publice. 

Finanţele întreprinderii reprezintă veriga primară, de bază a sistemului finan- 
ciar şi de credit, întrucât crearea produsului intern brut şi net are loc în cadrul 
întreprinderilor, iar repartizarea acestora reprezintă geneza relațiilor financiare din 
economie. De mărimea acestor finanţe depinde în cea mai mare măsură consis- 
tența celorlalte subsisteme financiare. 

Obiectul de studiu al finanţelor întreprinderii îl constituie problemele referi- 
toare la esența, conducerea, organizarea, planificarea şi desfăşurarea relațiilor 
financiare ale întreprinderilor, care reprezintă un sistem de relaţii (raporturi) econo- 
mice prin care se formează şi se repartizează fondurile băneşti şi capitalurilor nece- 
sare desfăşurării activității economice din întreprinderi şi, din acestea, se constituie 
resursele băneşti la dispoziţia statului. 

Aspectele principale care fac obiectul de studiu al finanțelor întreprinderii sunt: 

— constituirea capitalurilor întreprinderii din diferite surse, la un cost cât mai 
redus, şi folosirea lor cu eficienţă maximă; 

— problemele financiare referitoare la activele fixe ale întreprinderilor (finan- 
tarea investiţiilor, reparațiilor şi introducerea progresului tehnic, amortizarea 
activelor fixe corporale şi necorporale); 

— problemele financiare aferente activelor circulante (dimensionarea stocu- 
rilor necesare asigurării continuității ciclurilor de exploatare, necesarului de fond 
de rulment, eficienţa utilizării activelor circulante etc.); 

— problemele financiare referitoare la dimensionarea şi repartizarea rezulta- 
telor financiare (profitul); 

— problemele financiare necesare planificării şi managementului financiar 
operativ (elaborarea şi executarea bugetului întreprinderii, analiza şi urmărirea 
capacităţii de plată şi echilibrului financiar al întreprinderii etc.). 

Raporturile financiare care iau naştere la nivelul întreprinderilor se desfăşoară 
în cadrul organizării financiare reglementate de legislația economică în vigoare. 
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Întreprinderile îşi desfăşoară activitatea într-un mediu (sistem) financiar 
format dintr-o multitudine de procese care vizează crearea, conservarea şi circulația 
monedei şi a altor active financiare. În cadrul sistemului financiar complex moneda 
şi celelalte active constituie doar una din manifestările sistemului, care are la rân- 
dul său mai multe componente distincte: 

— o gamă variată de instrumente, care îmbracă forma unor active diferite, 
sub forma titlurilor financiare, respectiv documente care dau dreptul de proprie- 
tate sau drepturi de creanță, deţinute de unele persoane juridice şi fizice asupra 
altora. Aceste documente, care se prezintă sub formă materială sau nematerială şi 
îmbracă forma unor acțiuni sau obligaţiuni ori altor titluri de creanță, stau la baza 
operațiunilor financiare de creare, achiziționare, deținere sau cedare a titlurilor 
financiare; 

— sistemul financiar presupune existența unor agenți economici specializați în 
realizarea operaţiilor financiare, care sunt apreciaţi ca fiind instituţii financiare 
(bănci, societăţi financiare, intermediari specializați în tranzacţii bursiere); 

— titlurile financiare se îndreaptă către pieţele de active financiare unde are 
loc tranzacționarea acestor titluri. O bună parte din aceste pieţe au un rol de 
finanţare a întregii economii (în cazul pieţelor bursiere), altele au un rol esențial 
de refinanțare a instituţiilor financiare (în cazul piețelor monetare), iar altele 
intervin în acoperirea riscurilor financiare (în cazul pieţelor de opţiuni şi pieţelor 
de contracte financiare la termen sau futures); 

— tranzacţiile financiare pe această piaţă şi activitatea instituțiilor sunt guver- 
nate de acte juridice şi norme tehnice care definesc regulile privind desfăşurarea 
activităţii practice; 

— comportamentul financiar al agenţilor poate fi influenţat de acţiunea unor 
variabile de reglare care acţionează în cadrul acestor piețe specializate (rata 
dobânzii, care stabileşte raporturile între împrumutători şi împrumutaţi; cursul de 
schimb, care reglează schimburile între monedele naţionale; cotaţiile, care stabilesc 
preţurile activelor financiare ce fac obiectul tranzacţiilor). 

Din cele prezentate rezultă că obiectul gestiunii financiare poate fi definit 
pornind de la componentele sistemului financiar, şi anume prin: asigurarea coor- 
donării instrumentelor sau activelor financiare, folosirea variabilelor şi a acte- 
lor juridice, respectiv normele metodologice în vederea realizării relațiilor cu 
partenerii financiari întâlniți pe pieţele financiare. 

Gestiunea financiară constituie un ansamblu de metode de analiză şi de teh- 
nici operative care permit agenţilor economici şi altor organisme să-şi asigure 
pătrunderea eficace în mediul lor financiar. 

Conţinutul gestiunii financiare este în strânsă dependenţă de sistemul fi- 
nanciar global, dar este determinat şi de însăşi dezvoltarea întreprinderii. Astfel, 
aspectele specifice ale gestiunii financiare în diferitele stadii ale dezvoltării afacerii 
depind de lansarea, evoluţia, maturitatea sau declinul acesteia. În toate aceste stadii 
întreprinderea se confruntă cu nevoi de finanţare specifice, care, în acelaşi timp, pot 
genera resurse, dar şi cu o multitudine de situaţii care au evoluţii pozitive sau negative. 

În faza demarării afacerii, întreprinderea are o creştere moderată şi insta- 
bilă a producţiei şi vânzărilor, rezultatele fiind, adesea, negative, datorită cheltuielilor 
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fixe ridicate pe care întreprinderea le suportă, precum şi repartizării lor asupra volu- 
mului de producţie încă restrâns. În acest context, întreprinderea este constrânsă să 
solicite credite în condiții nefavorabile datorită imaginii formate, rezultatelor slabe 
şi incertitudinii privind viitorul său. În această situaţie, întreprinderea se confruntă 
cu nevoi de finanțare importante, în special privind investiţiile în active fixe 
necesare lansării producţiei şi vânzărilor. Problema esențială a gestiunii financiare 
o reprezintă căutarea mijloacelor de finanţare care să permită menținerea atât a 
solvabilităţii şi finanţării cheltuielilor cuvenite, cât şi a investiţiilor necesare înce- 
perii activității." 

În faza dezvoltării, întreprinderea cunoaşte o creştere rapidă a producţiei şi 
vânzărilor. Aceasta , sub aspect financiar, presupune o creştere atât a investiţiilor în 
activele fixe necesare extinderii capacităților de producție, cât şi a nevoilor de fond 
de rulment (respectiv, capital circulant) determinate de necesitatea constituirii 
stocurilor şi creditelor clienţi. Resursele de autofinanțare rămân încă insuficiente 
pentru acoperirea acestor nevoi, întrucât rezultatele sunt limitate din cauza ponderii 
mari a cheltuielilor fixe necesare lansării şi creşterii activităţii. Cu toate acestea, 
întreprinderea începe să fie mai bine plasată pentru a obține finanţări externe, în 
special bancare. Gestiunea financiară a întreprinderii, în etapa creşterii, îşi concen- 
trează atenția asupra realizării echilibrului financiar şi, în cele din urmă, are grija 
acoperirii creşterii nevoilor de capital fix şi circulant (creşterea nevoii de fond de 
rulment) şi obţinerii unor resurse externe pentru finanţarea creşterii. 

În faza atingerii parametrilor funcționali, întreprinderea cunoaşte o creştere 
lentă a producției şi a vânzărilor. Nevoile de finanţare suplimentare se reduc consi- 
derabil deoarece s-a realizat planul de investiții în capitalul fix şi circulant fără a 
mai fi nevoie de a întreţine creşterea lor. Atingerea parametrilor proiectaţi presu- 
pune că întreprinderea a atins parametrii funcționali, iar când s-a ajuns la suprali- 
chiditate se caută alocarea excedentelor în plasamente sau investiţii rentabile, 
renunțându-se total la orice sursă de finanțare suplimentară. 

În faza de declin, cifra de afaceri şi rezultatele financiare ale întreprinderii se 
reduc. Gestiunea financiară are ca problemă principală dezinvestirea şi orientarea 
către alte activităţi noi. Dezinvestirea permite degajarea unor resurse posibile de a 
fi investite în noi activităţi care oferă oportunităţi favorabile pe termen scurt, mediu 
sau lung. În situaţia când dezinvestirea nu se realizează în timp operativ, întreprin- 
derea este expusă eroziunii accelerate a rezultatelor şi activităţii sale, riscând să nu 
mai poată recupera nici o resursă reinvestibilă pentru o altă redezvoltare. 

Dimensiunea finanțelor întreprinderii vizează şi ansamblul de profesiuni care 
au ca obiectiv banii şi modurile lor de reprezentare, în special valorile mobiliare. 
Când facem analiza conţinutului finanţelor avem în vedere şi modalitățile de mani- 
festare a acestora. Sub acest aspect, analizăm finanţele din punct de vedere al 
practicii, al politicii şi ca teorie. 


! Vezi Vintilă G., Gestiunea financiară a întreprinderii, Editura Didactică şi Pedago- 
gică, Bucureşti, 2000. 

? Vezi Stancu I., Finanțe. Teoria pieţelor financiare. Finanţele întreprinderilor. 
Analiza şi gestiunea financiară , Editura Economică, Bucureşti, 1997. 
16 


Universitatea Spiru Haret 


Practica financiară scoate în evidență faptul că finanţele stau la baza acţiu- 
nii întreprinderii pentru atingerea unui obiectiv bine precizat; astfel, aceasta, îm- 
preună cu celelalte două modalităţi de manifestare a finanţelor, contribuie la 
maximizarea valorii întreprinderii, respectiv creşterea averii acţionarilor. Totali- 
tatea mijloacelor şi instrumentelor de realizare a obiectivului fac obiectul gestiunii 
financiare. 

Gestionarea eficientă presupune îndeplinirea a cel puţin trei condiţii, şi anu- 
me: obținerea unei rentabilităţi sperate de acționari, în raport cu alte oportunități 
de investiții oferite de piaţa financiară; asigurarea unei bune solvabilități a 
întreprinderii în relațiile cu oricare dintre clienţi, ținând cont de mediul aleator în 
care lucrează şi de factorii de risc; realizarea unei bune flexibilităţi de acţiune 
pentru toţi „actorii” întreprinderii: acţionari, creditori, furnizori, clienţi, statul etc. 

În cadrul practicii financiare se face analiza financiară internă, prin care se 
urmăreşte identificarea potenţialului de degajare de fluxuri nete de trezorerie (cash- 
flow-uri), iar prin analiza financiară externă se urmăreşte: echilibrul financiar 
realizat, nivelul fondului de rulment, al trezoreriei nete etc. şi rentabilitatea între- 
prinderii la nivelul marjelor de acumulare, al capacităţii de autofinanțare etc. 

Analiza financiară se desfăşoară în succesiune sau ca etape independente de 
lucru, vizând: echilibrul financiar pe baza bilanţului; marjele de rentabilitate pe 
baza contului de rezultate; diagnosticul financiar al rentabilității şi riscului între- 
prinderii; analiza fluxurilor financiare pe baza tabloului de finanțare. 

Politica financiară reprezintă apanajul managerilor şi este expresia unui 
comportament, a unei alegeri, a unei decizii tactice sau strategice care vizează atin- 
gerea obiectivului propus: maximizarea valorii întreprinderii. 

La nivelul întreprinderii se pot identifica trei politici financiare, considerate 
ca fiind independente, şi anume: politica de investiţii (interne şi/sau externe); 
politica de finanţare (surse proprii şi/sau împrumutate); politica de dividende 
(distribuire şi/sau reinvestire de dividende). Aceste aspecte vor fi tratate în capitole 
de sine stătătoare. 

Conţinutul finanţelor face obiectul unei teorii, în a doua jumătate a secolului 
XX, ca un domeniu distinct de investigaţie ştiinţifică. Potrivit aprecierilor teore- 
ticienilor, teoria finanţelor dispune de: un sistem de ipoteze pentru caracterizarea 
pieţei financiare în raport cu o piață perfectă; un sistem de modele pentru contu- 
rarea ipotezelor cu grad mare de generalitate şi pentru evidenţierea implicaţiilor 
aplicării lor în realitate; verificarea empirică a ipotezelor şi modelelor realizate 
anterior; teste (statistice) de validare a verificărilor făcute pe segmente de între- 
prinderi, cuprinzând baze mari de date empirice. 


1.3. Finanţe publice şi finanţe private 


În economia de piaţă, finanţele se pot grupa în două mari categorii: finanțe 
publice şi finanţe private. 

Finanţele publice sunt legate de existenţa statului cu instituţiile sale centrale 
şi unităţile administrativ-teritoriale, de existenţa instituţiilor de drept public, de 
procurarea resurselor şi de cheltuielile pe care le efectuează, în timp ce finanţele 
private sunt determinate de existenţa şi funcționarea diverşilor agenţi economici 
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(societăți comerciale cu capital de stat, regii autonome, societăţi comerciale cu 
capital mixt, societăţi cu capital privat), de existenţa băncilor comerciale, a socie- 
tăților de asigurare private, de resursele şi cheltuielile acestora, de creanţe şi obligaţii 
specifice etc. 

Finanţele publice comportă fluxuri băneşti organizate în scopul procurării 
resurselor statului şi instituţiilor publice şi, ulterior, al satisfacerii unor nevoi 
generale ale societăţii, cum ar fi finanţarea învățământului gratuit, a asistenţei 
medicale, asigurărilor sociale, a instituţiilor guvernamentale, de procuratură şi 
judecătoreşti, precum şi a instituţiilor de ordine publică şi de apărare națională. 

Gestiunea finanțelor publice este supusă dreptului administrativ şi celui 
constituțional. Aceasta înseamnă că fluxurile financiare ce se îndreaptă către vistieria 
statului, provenind de la diverşi contribuabili — persoane juridice sau fizice — sunt 
stabilite de autorităţile publice competente prin legi, decrete etc., căpătând prin 
aceasta un caracter obligatoriu, fără contraprestaţie directă şi imediată şi fără titlu 
rambursabil. Pe de altă parte, fluxurile financiare ce se îndreaptă de la fondurile 
bugetare către diverşi beneficiari — persoane juridice sau fizice — se realizează în 
scopuri, cuantumuri şi la termene determinate prin acte normative ale organelor 
legislative sau executive ale statului. 

Gestionarea finanțelor publice, raporturile dintre unitățile publice şi dintre 
acestea şi cele private, atribuţiile şi răspunderile celor ce mânuiesc bani şi alte 
valori publice sunt reglementate, de asemenea, prin acte normative ale autorităţii 
publice. În felul acesta, finanţele publice capătă o reglementare juridică, fondurile 
constituite devin patrimoniu public, iar consumarea lor cade în răspunderea admi- 
nistrației centrale şi locale de stat, conform legilor țării. 

Modul cum sunt organizate finanțele publice, folosirea instrumentelor 
financiare de către autorităţi pentru intervenția în domeniile economic, social sau 
politic definesc, în ultimă instanță, politica financiară a statului într-o anumită 
perioadă de timp. 

Finanţele publice realizează două funcții: funcţia de repartiție şi funcţia de 
control şi orientare. 

Funcţia de repartiție a finanțelor publice se caracterizează prin promovarea 
unor fluxuri de fonduri de sens contrar. Pe de o parte, are loc mobilizarea 
fondurilor către bugetul statului din partea regiilor autonome şi societăților 
comerciale cu capital de stat sau mixt, a societăților comerciale cu capital privat, 
asociaţiilor cu scop lucrativ, precum şi ale persoanelor fizice. Aceşti contribuabili 
participă în mod diferit la formarea resurselor financiare ale statului prin impozit pe 
profit, taxa pe valoarea adăugată, contribuţii pentru asigurările sociale, impozite pe 
teren, pe clădiri, pe salarii, diverse taxe, amenzi, penalități. La acestea se adaugă 
venituri din valorificarea unor bunuri aparținând statului, din chirii şi concesiuni 
etc. Pe de altă parte, are loc dirijarea fondurilor constituite. Procesul de utilizare a 
fondurilor bugetare are loc după ce, în prealabil, au fost inventariate şi cuantificate 
nevoile societăţii şi s-au stabilit priorități în funcţie de importanța domeniului ce 
trebuie finanţat. Priorităţile şi cuantumurile cheltuielilor bugetare variază de la o 
perioadă la alta, opțiunile având loc după criterii economice, sociale sau politice 
pentru destinaţii cum sunt: învățământ, sănătate, cultură, pensii şi ajutoare sociale, 
protecție socială, acţiuni economice, ordinea publică şi apărarea naţională. 


18 


Universitatea Spiru Haret 


Funcţia de control a finanțelor publice se exprimă prin faptul că ansamblul 
procesului de mobilizare şi dirijare a fondurilor bugetare are loc în condiţiile 
respectării disciplinei financiare, a legalităţii operaţiunilor, urmărindu-se oportunitatea 
şi caracterul economicos al fluxurilor de intrare-ieşire de fonduri financiare. 
Fondurile constituite la nivelul bugetului statului în fiecare an reprezintă un volum 
considerabil şi aparţin întregii societăţi. În consecință, devine rațional să se 
manifeste grija şi atenția maximă pentru gestionarea acestui avut public. Organele 
de control financiar ale statului urmăresc îndeaproape încasarea ritmică şi în 
cuantumul prevăzut a veniturilor statului, instaurarea şi menţinerea disciplinei 
financiare, eradicarea evaziunii fiscale. Pe de altă parte, preocupări susţinute de 
control financiar există şi pe linia utilizării de către beneficiari a sumelor obținute 
de la buget, consumarea lor pentru obiectivele cărora le-au fost destinate, în 
condiții economicoase şi eficiente. 

Prin modul cum sunt aşezate impozitele şi taxele, prin gama înlesnirilor de la 
plata impozitelor, respectiv a reducerilor, scutirilor sau amânării plății impozitelor 
se manifestă în bună măsură intervenţia statului în economie, orientarea 
investitorilor cu prioritate către sectoare de activitate deficitare sau de importanță 
majoră pentru creşterea economică. 

Finanţe private. Prin utilizarea judicioasă a veniturilor şi cheltuielilor, 
bugetul statului devine un „filtru uriaş” pentru prelevare şi redistribuire. Impozitele 
trebuie să servească drept mijloc de intervenţie din partea statului, pe de o parte, 
pentru acoperirea cheltuielilor publice-administrative, iar pe de altă parte, pentru 
acoperirea condiţiilor sociale, prin detaxarea categoriilor defavorizate, prin stimularea 
unor investitori sau întreprinzători şi, în egală măsură, prin descurajarea altor 
categorii de întreprinderi. 

Spre deosebire de finanţele publice, finanţele private se supun normelor 
dreptului comercial. Ele au drept obiect modul şi proporţiile constituirii capitalului 
social la nivelul agenților economici, repartizarea profiturilor pentru nevoi de creş- 
tere economică sau pentru remunerarea acţionarilor, modalități de efectuare a 
plasamentelor lor în eventualitatea unor lichidităţi temporare sau cu caracter mai 
îndelungat, mobilizarea operativă a creanţelor şi lichidarea obligațiilor faţă de terți etc. 

Finanţele private se desfăşoară în spiritul deciziilor luate în cadrul adunărilor 
generale ale acţionarilor, al consiliilor de administraţie şi al contractelor economice 
sau financiare încheiate cu terţii. Ele nu suferă nici o ingerință din partea statului, 
care nu urmăreşte — în acest domeniu privat — decât aspectele fiscale. Totalitatea 
finanţelor private şi modul lor de organizare sunt astfel concepute încât să satisfacă 
activitatea specifică rentabilă şi o strategie de dezvoltare optimă pentru fiecare 
agent economic. 


1.4. Funcţia financiară a întreprinderii 


Finanţele private, care fac obiectul practicii întreprinderii, precum şi activitatea 
economico-financiară a acesteia nu pot fi concepute în afara mediului în care 
funcţionează şi evoluează. Din acest mediu, întreprinderea îşi colectează resursele 
şi tot în cadrul lui efectuează plăţi, restituiri de fonduri etc. Fenomenul financiar ia 
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naştere ca urmare a relaţiilor pe care întreprinderea le are cu toţi agenţii economici 
şi financiari, cu statul şi alte organisme. 

Activitatea întreprinderii este dată de interdependenţele dintre factorul uman 
şi factorii materiali care evoluează într-un sistem format din mai multe subsisteme, 
cum ar fi: cel economic, financiar, social, public (statul şi instituţiile sale, agenţii 
economici cu capital de stat) etc. 

Mediul economic în care evoluează întreprinderea, respectiv relaţiile cu alți 
agenţi economici efectuate prin intermediul monedei, fac ca aceasta, în calitate de 
agent economic, să fie supusă mecanismelor economiei de piaţă. 

Agenţii economici şi financiari, ce se întâlnesc pe diferite pieţe şi între care 
apar nenumărate raporturi, constituie contextul economico-social în care functio- 
nează şi evoluează întreprinderea. Funcție de pieţele unde pot fi întâlniți, agenții 
economici pot fi grupaţi astfel”: 

— furnizori de materii prime, materiale, semifabricate, servicii şi utilităţi; 

— clienții întâlniți pe piața produselor şi serviciilor; 

— salariaţi şi manageri care pot fi găsiţi pe piaţa muncii; 

— acționari sau asociaţi, împrumutători sau intermediari financiari de pe piața 
financiară etc. 

Între întreprindere şi actorii mediului economic (persoane fizice şi juridice) 
apar raporturi care vizează cumpărări şi vânzări de mărfuri şi servicii, angajări de 
personal şi plata drepturilor acestuia, formarea capitalurilor proprii şi împrumutate. 
Totodată, apar relaţii de natură financiară cu: 

— organisme financiare ale statului, care se concretizează în plata impozitelor 
şi taxelor sau în primirea de subvenţii şi alocaţii de la bugetul statului; 

— societăți de asigurări, pentru care întreprinderea plăteşte poliţe de asigurare 
în vederea obţinerii de despăgubiri a daunelor ce pot apărea în situaţii speciale; 

— organisme ale sistemului de asigurări sociale, față de care întreprinderea 
are obligaţii privind formarea unor fonduri necesare asigurării protecţiei sociale în 
conformitate cu legislaţia în vigoare. 

Ansamblul raporturilor generate de formarea, repartizarea şi utilizarea fondu- 
rilor băneşti, necesare realizării activităților economice, sociale, culturale etc. la 
nivel de întreprindere reprezintă esenţa finanţelor acesteia. Rolul principal al finan- 
telor întreprinderii se manifestă în domeniul repartiției, însă acestea au o influență 
considerabilă asupra producţiei, circulaţiei şi consumului. 

Finanţele întreprinderii reprezintă o componentă a ştiinţei financiare, care 
analizează mecanismele şi metodele de procurare şi gestionare a resurselor finan- 
ciare, izvoarele şi destinaţia acestor resurse în vederea satisfacerii diferitelor nevoi 
şi obținerii de profit. 

Pentru buna funcționare a unei întreprinderi este necesară crearea mai multor 
fonduri, cum sunt: fondul pentru investiţii în active fixe, fondul de rulment, fondul 
de rezervă etc.; sursele de formare a acestor fonduri diferă de la caz la caz , astfel 
că pentru anumite activități se poate apela şi la împrumuturi. 


* Manolescu Gh., Petre I., Finanțele întreprinderii, Editura Fundaţiei România de 
Mâine, Bucureşti, 1999, p. 6. 
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Principalele surse pentru crearea acestor fonduri sunt: aportul asociaţilor sau 
acţionarilor, autofinanţarea, creditarea şi finanțarea bugetară. Funcție de formele pe 
care le îmbracă întreprinderile şi de structura proprietăţii se găsesc căile şi sursele 
de formare a fondurilor. Astfel, întâlnim particularităţi în finanţele regiilor autono- 
me, societăților comerciale cu capital privat sau mixt, cooperativelor şi asociațiilor 
cooperatiste etc. 

Resursele de care dispune întreprinderea, necesare formării fondurilor, se 
regăsesc sub denumirea generică de capital (fizic şi uman). Capitalul fizic include 
active: financiare şi reale, care se află într-un continuu proces de transformare, în 
cadrul căruia activele financiare se convertesc în active reale, şi invers. Activele 
financiare sunt necesare pentru procurarea activelor reale şi angajarea capitalului 
uman, în timp ce activele reale, utilizate de capitalul uman, produc bunuri şi ser- 
vicii, din vânzarea cărora se procură active financiare. 

Întreprinderile, pentru desfăşurarea oricărei activităţi, au nevoie de capital pe 
care îl procură de la persoane fizice sau juridice. Capitalul atras este folosit pentru 
a produce bunuri şi servicii, pentru a căror realizare sunt necesare active fixe 
(maşini, utilaje, terenuri) şi active circulante, combinate în aşa fel încât să asigure 
alternativa de producţie cea mai favorabilă. Cât va trebui să investească şi în ce 
active constituie conținutul deciziei de investiţie a agentului economic. 

Finanţarea activelor poate fi realizată de către agentul economic prin 
procurarea de capital de pe pieţele financiare, pe baza emiterii de titluri de valoare, 
precum şi pe baza combinării creditului pe termen scurt, a datoriei pe termen lung 
şi a acțiunilor, combinarea trebuie să fie cea mai bună pentru îndeplinirea obiec- 
tivelor întreprinderii. 

Tipul de decizie luat face parte din sfera responsabilităţii managerului, ea 
reprezentând esenţa funcţiunii financiare a întreprinderii, a cărei finalitate rezidă în 
asigurarea performanţelor economice şi de producţie ale firmei în condiţiile utili- 
zării eficiente a factorilor de producţie. 


1.5. Sarcinile gestiunii financiare 


Luarea deciziilor în domeniul financiar presupune studiul obiectului gestiunii 
financiare pentru rezolvarea problemelor apărute în relaţiile dintre întreprindere şi 
mediul financiar. În urma studiului rezultă sarcinile fundamentale care revin finan- 
telor: maximizarea valorii întreprinderii, menţinerea nivelului performanţelor 
financiare şi stăpânirea riscurilor cu care se confruntă întreprinderea. 

Operaţionalizarea sarcinilor întreprinderilor se materializează în: efectuarea 
analizei financiare (analiza echilibrului financiar, analiza rezultatelor întreprin- 
derii, analiza fluxurilor financiare, diagnosticul financiar al rentabilității şi al ris- 
cului); luarea deciziilor financiare (decizii de investiții, de finanţare, de reparti- 
zare a profitului, care fac obiectul gestiunii financiare pe termen lung; decizii de 
trezorerie, respectiv gestionarea trezoreriei şi gestiunea ciclului de exploatare, care 
fac obiectul gestiunii financiare pe termen scurt); controlul de gestiune. 

În cadrul gestiunii financiare, analiza financiară este privită ca acțiune internă 
a responsabilităților întreprinderii, dar şi ca acţiune externă din partea actualilor şi 
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potențialilor parteneri sau concurenţi ai întreprinderii. Analiza financiară urmăreşte 
stabilirea unui diagnostic al situaţiei financiare pentru fundamentarea politicii 
economico-financiare viitoare a întreprinderii. În acest sens, analiza financiară 
apelează la documentele contabile de sinteză: bilanţul, contul de profit şi pierdere, 
anexa la bilanţ. 

Deciziile financiare sunt definite ca o componentă a procesului rațional de 
alegere a unei direcţii de acţiune, pe baza analizei mai multor soluţii, pentru atin- 
gerea obiectivului de maximizare a valorii întreprinderii. La nivelul întreprinderii 
sunt identificate trei categorii de decizii: de investiţii, de finanţare şi de repartizare a 
profitului. Luarea deciziilor pe termen lung aparține echipei manageriale, iar meto- 
dele şi tehnicile de execuție sunt oferite de gestiunea financiară. Cele trei categorii 
de decizii fac obiectul gestiunii pe termen lung a activelor şi pasivelor permanente. 

Gestiunea financiară pe termen scurt * are ca obiectiv asigurarea echili- 
brului financiar între nevoile de capitaluri circulante şi de trezorerie şi sursele de 
capitaluri circulante (proprii, atrase temporar, credite de trezorerie şi, eventual, cele 
de scont). Pe termen scurt, se urmăreşte optimizarea gestiunii stocurilor, a crean- 
țelor-clienţi, a soldurilor de trezorerie, în vederea creşterii rentabilității şi lichi- 
dităţii lor, în condiţii de diminuare a riscului. De asemenea, se urmăreşte relaxarea 
scadenţelor datoriilor de exploatare şi reducerea costului creditelor pe termen scurt 
prin negocierea mai multor surse de credit: bancar, de scont, de factoring etc. 

Fundamentarea bugetelor întreprinderii se face pornind de la analiza finan- 
ciară. Gestiunea financiară eficientă nu ar fi posibilă fără o planificare coerentă şi 
un control de gestiune riguros. 

Elaborarea bugetelor întreprinderii se face pornind de la orientarea generală 
(planul strategic pe 3-5 ani), continuând cu planurile anuale (pentru diferite activi- 
tăți economice ale întreprinderii) şi încheind cu cele operaţionale (bugetul de trezo- 
rerie). Bugetele anuale şi cele operaţionale (rezultative) sunt transpuneri ale planu- 
rilor strategice, dar şi confirmări ale realismului prevederilor acestora din urmă. 

Conducerea întreprinderii decide asupra punerii în aplicare a proiectelor de 
investiții şi de finanţare în conformitate cu prevederile bugetare. Controlul cuprin- 
de metodologii de determinare a abaterilor realizărilor faţă de prevederile buge- 
tare sau față de proiectele inițiale şi de corectare a acestor abateri. Corectarea 
măsurilor constă în ajustarea prevederilor bugetare sau revizuirea proiectelor ini- 
tiale, care sunt considerate nerealiste pentru o dinamică corespunzătoare a activi- 
tății ori nu se apropie de previziunile proiectelor inițiale. 

Controlul financiar de gestiune este un demers ce depăşeşte cadrul proble- 
matic al gestiunii financiare a întreprinderii, constituind un domeniu funcțional 
complementar acestora. 

În activitatea de zi cu zi, gestiunea financiară are menirea să îndeplinească 
cerințele funcţiunii financiare. Scopul funcțiunii financiare este de a apăra şi con- 
solida patrimoniul şi autonomia financiară a întreprinderii. Realizarea eficientă a 
acestei funcțiuni necesită o diviziune a muncii între diversele compartimente ale 
activității financiare. 


+1. Stancu, Gestiunea financiară, Editura Economică, Bucureşti, 1994, p. 26-28. 
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1.6. Organizarea activităţii financiare 


Activitatea financiară bine organizată trebuie să fie structurată în aşa fel încât 
să asigure, în principal, următoarele: informarea completă şi corectă a conducerii; 
observarea în timp util a tendințelor noi în derularea fenomenelor şi pregătirea 
deciziilor previzionate a avea succes în viitor; condiţii optime pentru apărarea şi 
consolidarea patrimoniului şi independenţei întreprinderii. 

Organizarea activităţii financiare porneşte de la sarcinile activităţii financiare, 
care sunt concretizate în domeniile previziunii şi execuţiei, analizei, controlului 
şi coordonării. Cele mai importante momente se referă la: elaborarea şi execu- 
tarea bugetului de venituri şi cheltuieli şi a altor planuri financiare pe termen lung, 
mediu şi scurt în vederea asigurării resurselor necesare finanțării complete şi la 
timp a tuturor acţiunilor; fundamentarea necesarului de active circulante şi asigu- 
rarea structurii optime de finanțare a ciclului de exploatare; stabilirea şi nego- 
cierea preţurilor şi tarifelor, organizarea tuturor operaţiilor băneşti de încasări şi 
plăți; studiul şi analiza privind mobilizarea, alocarea şi utilizarea capitalurilor, 
precum şi exercitarea acţiunilor de control financiar; permanentizarea măsurilor 
care să asigure echilibrul financiar, rentabilitatea financiară, creşterea economică şi 
flexibilitatea întreprinderii. 

Pornind de la aspectele majore ale activităţii financiare, putem aprecia că 
viabilitatea unei întreprinderi depinde, în cea mai mare măsură, de organizarea 
compartimentului financiar-contabil. În întreprinderi, activitatea financiară este 
organizată (pe birouri sau servicii, funcție de mărimea întreprinderii), pe compar- 
timente, astfel: 

— compartimentul de previziune financiară, care se ocupă de întocmirea 
bugetului de venituri şi cheltuieli şi a celorlalte planuri de finanţare pe termen lung, 
mediu şi scurt; asigură fondurile necesare desfăşurării ritmice a programului de 
fabricaţie şi finanțării investiţiilor, contractează creditele; fundamentează deciziile 
financiare; asigură mobilizarea de fonduri; urmăreşte modul de executare a preve- 
derilor bugetare, în scopul stabilirii cauzelor abaterilor realizărilor față de previ- 
ziuni; furnizează informaţii pentru conducere în vederea luării măsurilor de corec- 
tare necesare etc.; 

— compartimentul decontări execută următoarele lucrări: întocmirea şi 
ordonanţarea documentelor de încasări şi plăți în numerar şi prin virament; con- 
trolul înregistrării operaţiilor băneşti în extrasele de cont de la bancă şi în registrul 
de casă întocmit de casier; urmărirea încasării tuturor facturilor pentru produsele 
livrate şi asigurarea tuturor plăţilor privind obligaţiile întreprinderii; evidența avan- 
surilor spre decontare, a debitorilor, a imputaţiilor şi a instrumentelor de plată ban- 
care; supravegherea permanentă a circulației documentelor de decontare cu banca, 
analiza cuantumului facturilor încasate şi stabilirea măsurilor pentru sporirea dina- 
micii încasărilor, verificarea disciplinei de casă etc.; 

— compartimentul salarizare are ca atribuţii: plata corectă şi la timp a sala- 
riilor şi a altor drepturi băneşti; stabileşte reţinerile celor care au imputaţii, rate lu- 
nare, pensii alimentare etc; stabileşte volumul obligaţiilor fiscale ale salariaților etc.; 
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— compartimentul casierie realizează operațiuni de încasări şi plăți în nume- 
rar potrivit normelor de casă, întocmeşte registrul de casă, ridică numerarul de la 
bancă, ia măsuri privind securitatea banilor şi a altor valori aflate în casierie, 
asigură alimentarea conturilor (cardurilor) salariaților cu salariile nete cuvenite etc.; 

— compartimentul preţuri şi tarife: întocmeşte documentația pentru stabi- 
lirea preţurilor şi tarifelor din competenţa agentului economic; pune în aplicare 
preţurile şi tarifele negociate; urmăreşte şi analizează evoluţia preţurilor, tarifelor şi 
a costurilor cuprinse în produsele şi serviciile proprii; elaborează antecalculația 
costurilor de producţie în raport cu propunerile de retehnologizare şi aplicare a 
tehnologiilor de vârf, propune şi asigură îndeplinirea măsurilor de reducere a 
costurilor şi creştere a rentabilității produselor proprii etc.; 

— compartimentul analize economico-financiare realizează următoarele 
operaţii: examinează periodic echilibrul financiar al întreprinderii pe baza bilan- 
tului, stabilind măsuri pentru eliminarea stării de insolvabilitate; urmăreşte şi ana- 
lizează periodic eficienţa utilizării activelor fixe şi circulante, evoluţia rezultatelor 
întreprinderii şi a structurii cheltuielilor materiale, randamentul capitalului, precum 
şi alţi indicatori financiari, luând măsurile corespunzătoare atunci când se constată 
deficienţe; analizează cauzele care au condus la folosirea creditelor cu dobânzi 
penalizatoare şi propune măsuri pentru înlăturarea lor etc.; 

— compartimentul control financiar intern (CFI) şi control financiar 
preventiv (CFP) organizează şi exercită controlul financiar şi controlul gestionar 
de fond privind modul de gospodărire a resurselor materiale şi băneşti; sistează 
cheltuielile neeconomicoase, inoportune şi ilegale; combate abuzurile; urmăreşte 
aplicarea sancţiunilor disciplinare, contravenţionale sau penale, precum şi stabilirea 
sancţiunilor răspunderii materiale sau civile, după caz, împotriva celor vinovați şi 
face propuneri de îmbunătățire a activităţii economico-financiare a întreprinderii 
respective. Activitatea de control urmăreşte şi verifică întreaga activitate desfă- 
şurată de întreprindere din momentul aprovizionării şi până în momentul realizării 
produselor şi serviciilor. 

Organigrama compartimentelor care se ocupă de activitatea economico-finan- 
ciară se realizează în funcție de eficienţa, complexitatea şi volumul activităţilor, de 
cifra de afaceri şi costul serviciilor respective, precum şi de inconvenientele care 
apar în lipsa bunei organizări a compartimentelor respective. 

Dată fiind legătura strânsă dintre activitatea financiară şi cea contabilă, la 
agenţii economici cu o cifră mică de afaceri există un singur compartiment pentru 
ambele tipuri de activități (compartimentul financiar-contabilitate). 

Problemele financiare nefiind rupte de ansamblul activităților economice din 
întreprinderi şi din afara lor, pentru realizarea atribuţiilor financiare, întreprinderea 
intră în relații multiple şi variate cu alți agenţi economici din cadrul economiei 
naționale şi mondiale, cu salariaţii, cu bugetul statului, cu instituțiile financiare, 
bancare şi de asigurări. 

Activitatea managerială în domeniul financiar-contabil este pozitiv apre- 
ciată dacă, în strânsă legătură cu celelalte activităţi, contribuie la sporirea perfor- 
manțelor întreprinderii, respectiv creşterea rentabilităţii economice şi financiare, a 
întregii activități de ansamblu. 
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2. FINANŢAREA ÎNTREPRINDERII 


Pentru a întreprinde ceva mai întâi trebuie să avem capitalul bănesc (banii). 
Capitalul unei întreprinderi poate fi abordat şi tratat: 

a. Ca mijloc sau factor de producţie, care reprezintă totalitatea averii la 
dispoziţia unei unități economice, formată din: 

- bani (capital financiar); 

- utilaje, instalații, materii prime ş.a. (capital tehnic); 

- dreptul de creanță (capital juridic). 

b. Ca fonduri, în sensul contabilităţii naționale. 

Operaţiile cu capital sunt opozabile operațiilor referitoare la vânzări, servicii, 
exprimând, desemnând mişcarea fondurilor în contrapartidă. 

c. Ca aporturi ale proprietarilor societății sau acţionarilor. 

Ele se înscriu în pasivul bilanţului la un post de „capital” sau „capital social”, 
în cazul unei societăţi pe acţiuni (anonime). 

Un rol important în formarea şi dezvoltarea structurii financiare revine 
planificării financiare. Planificarea financiară este menită nu să asigure condiţii, ci 
să dea certitudinea că resurselor băneşti li se dă o utilizare eficientă, făcând referiri 
concrete la: 

- ce categorii de fonduri şi în ce mărime sunt create de întreprindere în viitor? 

- cât de mult alocă întreprinderea propriei sale dezvoltări? Cât investeşte? 

- care sunt resursele de finanţare a diferitelor categorii de fonduri folosite 

într-un anumit moment? 


2.1. Procurarea capitalului 


Pentru a începe o afacere este nevoie de capital bănesc şi capital tehnic. Cel 
bănesc (financiar) este important. 

Sursele de procurare sunt externe şi interne întreprinderii. 

Sursele externe de procurare a capitalului bănesc (este vorba aici de cele 
exterioare întreprinderii) se referă la dotări, finanţări, acțiuni şi împrumuturi. 

Un împrumut are un cost specific, de regulă mai mic decât cel implicat de 
acţiuni în „echitate” sau comune. 

Dobânzile plătite se scad din profit sau din venituri, înainte de stabilirea 
impozitelor, pe când dividendele la acţiuni, nu. 

Împrumuturile dau şi incertitudine asupra dreptului de proprietate privind 
bunurile firmei în cazul unor eşecuri. De aceea, o anumită precauţie în stabilirea 
ponderii împrumuturilor firmei se impune. Prin urmare, un nivel optim al împru- 
muturilor duce la situarea costurilor, pentru obținerea capitalului, la un nivel scăzut 
sau cel mai mic posibil. 
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În rezolvarea problemei capitalului, întreprinderea se confruntă cu: 

- atragerea capitalului; 

- alocarea resurselor băneşti în diferite investiţii, pe baza eficienței, a pro- 
ductivităţii capitalului, independent de sursa fondurilor sau de costurile ce 
le presupun diverse surse. 

Astfel, investirea capitalului întreprinderii este o decizie strategică. 

Care sunt sursele de capital? Acestea sunt, dacă ne referim la întreprinderi ce 

se înființează sau sunt în funcțiune, în funcţie de natura proprietăţii: 

- publice şi particulare ; 
sau în funcţie de forma întreprinderii, ca societate comercială: 

- societate în nume colectiv; 

- societate în comandită pe acţiuni; 

- societate pe acțiuni; 

- societate cu răspundere limitată; 
sau în funcţie de natura sursei: 

- internă, naţională sau externă țării. 

La înfiinţare, o întreprindere se formează prin aportul de capital sau capitalul 
subscris, în funcție de forma sa juridică. O regie autonomă a statului are capitalul 
statului. Una comercială — ne referim la societatea comercială — poate avea capital 
mixt, de stat şi particular, sau mixt în sensul capitalului autohton şi al celui străin. 

La întreprinderile în funcţiune sursele sunt cele proprii (interne) şi cele 
externe (străine). Cele interne se referă la amortizări şi partea din profit care, 
potrivit contractului pentru constituire şi statutului societăţii, este prevăzută pentru 
sporirea de capital. 

Dacă investițiile aduc un venit net superior costului atragerii capitalului, 
atunci acționarul are satisfacția oportunității renunțării la o parte din dividend în 
folosul dezvoltării întreprinderii. Orice creştere a acumulărilor trebuie însoţită de 
precizarea profitabilităţii pe care o oferă investiţia respectivă şi privată prin prisma 
recuperării acesteia. Sursa internă o reprezintă volumul brut al numerarului ge- 
nerat de operațiile întreprinderii, în care cash-flow-ul este vital (fluxul de numerar). 

Sursele externe se referă la împrumuturi, ca un capital pasiv, şi la asocieri, 
cu un capital pe bază de echitate. La fel şi emisiunea de acţiuni sau obligaţiuni. 

Există şi sursele atrase, ca datorii minime cu caracter permanent, ca urmare 
a sistemului de decontare față de terţi, şi împrumuturile bancare sau creditorii, ca 
surse de finanţare a ciclului de exploatare pe termen scurt (surse ciclice). 

Însă pasivele stabile sunt veritabile împrumuturi indirecte, generate de exis- 
tența operaţiunilor curente. 

Împrumuturile necesare societăţii pot fi: 

- pe termen scurt; 

- pe termen mediu; 

- pe termen lung, peste 5 ani. 

La rândul lor, împrumuturile pe termen lung se clasifică după: 

- natura garanţiei (ipotecă, gir); 

- sensul obligaţiei (împrumut direct sau prin compensare), 

- gradul de participare (împrumut personal sau prin asociere). 

Crearea acumulării necesită costuri şi cheltuieli. Aceste costuri trebuie să fie 
minime. Conducătorul, managerul financiar, trebuie să structureze astfel sursele 
încât costul să fie minim, adică media ponderată a celor trei surse, prin prisma 
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costului de piaţă, şi anume împrumutul, capitalul aferent acţiunilor preferenţiale şi 
capitalul comun, să fie minimă. 

Dreptul de a folosi banii altora, împrumutaţi, se obține cu un anumit preţ. 
Acest preţ variază în funcţie de cerere şi ofertă, dar şi de alţi factori: importanţa cre- 
ditului, durata şi alte condiții, tipul instituției care oferă împrumutul, zona geografică. 

Societatea poate apela la un credit — contract de închiriere mobiliar, prin care 
finanţarea este 100%, fără a atinge fondurile proprii ale întreprinderii. 

De asemenea, societatea poate apela la un împrumut public, din care o parte este 
dispusă să investească pe termen lung în subscrisuri de valori mobiliare pentru care 
societatea emite şi retrage în contrapartidă un aport la capital: obligaţiuni sau acţiuni. 

Obligaţiunea este un titlu de creanţă pentru obligatarul care a cumpărat-o. 
Obligaţiunea este rambursabilă. 

Obligaţiunea conferă dreptul la un venit fix, independent de rezultatele firmei. 
Dobânda este trecută sub titlu. Societăţile cu acțiuni emit obligaţiuni (potrivit legii). 

Acţiunea este un titlu reprezentând cantitatea de participare la capitalul unei 
societăți, conferind deținătorului său calitatea de asociat şi având dreptul la o parte 
proporțională din beneficiul exerciţiului. Acestea sunt dividendele (impozabile). 
Dar societățile nu se pot adresa acţionarilor originari; ele lărgesc cercul asociaților 
apelând la un împrumut public sau la Bursă, dacă titlurile lor sunt cotate acolo. 

Prin intermediul Bursei se asigură joncţiunea între cei care economisesc, 
doritori să achiziționeze valori mobiliare, şi întreprinderile care doresc să facă pla- 
samente, se asigură joncţiunea între achizitori, cumpărători şi vânzători, între oferta 
şi cererea de valori mobiliare deja emise. 

Deţinătorii de obligaţiuni sunt opozabili cu deţinătorii de acţiuni: 

„ deţinătorii de obligaţiuni sunt creditorii întreprinderii, neavând drept de 

vot, neparticipând nici la profitul şi nici la pierderile întreprinderii; 

„ deţinătorii de acțiuni, au drept de vot, participă la profitul sau la pierderea 

întreprinderii; 

„ obligaţiunile au termen de scadență; 

„ valoarea de piaţă a acțiunii este cotată în unități monetare pe o acțiune; 

„ valoarea de piaţă a unei obligaţiuni este cotată ca un procentaj din valoarea 

nominală sau valoarea la scadenţă; 

= dacă valoarea nominală standard este de 1.000 de u.m., atunci 1% va avea 

10 unităţi monetare. 

Capitalul sporeşte şi în situațiile în care prețul de vânzare al acţiunilor este 
mai mare decât valoarea nominală a acestora, dar sub forma unui capital adiţio- 
nal, care se trece la rezerve ce măresc capitalul propriu şi nu al acţionarilor. 

Pe lângă valoarea nominală şi de piaţă, acţiunea mai are şi o valoare contabilă. 
Această informaţie este importantă pentru investitorul potenţial. 

Valoarea contabilă se obține raportând activele nete la numărul de acţiuni, 
adică din totalul activelor se scade totalul datoriilor, iar restul se împarte la numărul 
de acţiuni comune (valoarea contabilă priveşte numai acţiunile comune). 

Exemplu: 

Structura capitalului propriu (patrimoniu net contabil) este: 

= acţiuni preferenţiale: 

- valoare: 5.000.000 u.m.; 

- dobândă: 10% pe an (dividend fix); 

- valoare nominală: 20.000 u.m./acţiune; 
- valoare de răscumpărare: 22.000 u.m. 


27 


Universitatea Spiru Haret 


= acţiuni comune: 
- valoare: 5.000.000 u.m.; 
- număr: 2.000; 
- valoare nominală: 2.500 u.m./acţiune. 


= Capital adiţional 1.000.000 u.m. 

„ Profit 1.000.000 u.m. 

= TOTAL CAPITAL NET (PROPRIU) 12.000.000 u.m. 

Care este valoarea contabilă a unei acțiuni comune? 

Rezolvare: 

Acţiuni preferențiale: 5.000.000 : 20.000 = 250 
Valoarea de răscumpărare: 250 x 22.000 = 5.500.000 u.m. 


Dobânzi plătite pentru acţiunile preferenţiale (dividend fix): 

250 x 20.000 x 10% = 500.000 u.m. 

Valoarea contabilă netă: 6.000.000 u.m. 

Valoarea contabilă pe o acţiune: 6.000.000 : 2.000 = 3.000 u.m./acţiune 

Sursele de finanţare se referă atât la constituirea capitalului brut cu compo- 
nentele sale (capital social, fonduri, rezerve, subvenţii, capital împrumutat pe termen 
mediu şi lung, capital împrumutat pe termen scurt, datorii comerciale şi necomerciale 
normale), cât şi la sporirea capitalului prin diferitele surse de procurare (noi emisiuni 
de acţiuni, emisiune de obligaţiuni, leasing, împrumuturi de pe piața bancară, con- 
versia datoriilor etc.). 

Capitalul social se formează prin aporturile în bani şi în natură ale investi- 
torilor sau prin cumpărarea acțiunilor societății comerciale. 

Capitalul social poate creşte prin aporturi băneşti noi, fie prin creşterea valorii 
nominale a acţiunilor deţinute, fie prin creşterea numărului de acţiuni ale societății 
comerciale. 

În cazul emisiunii de acțiuni, reținem: 

. valoarea nominală (V,); 

. preţul de emisiune (Pg); 

. prima de emisiune (pre) = Pg - V,; 

. dreptul de preemţiune prin dreptul de subscriere, ca un drept de prioritate 
acordat acţionarilor vechi (ds = Vs); 

e. prețul pieţei, valoarea de piață a unei acţiuni cotate (Cy, Ps, Pm). 

Valoarea nominală este valoarea înscrisă pe titlu, care se consemnează la 
capitalul social. 

Preţul de emisiune poate fi egal cu valoarea nominală, în cazul acțiunilor 
netranzacționate la bursă, sau să fie egal cu o valoare din intervalul: valoare nomi- 
nală — preţ de bursă: 


Pr=V, sau V„<Pr<C, 


Prima de emisiune apare ca diferenţă între Preţul de emisiune şi Valoarea 
nominală (pre = Pg — Va). Preţul de emisiune este format din valoarea nominală 
plus prima de emisiune, care se constituie ca rezervă (nefăcând obiectul unor 
repartizări de natura profitului). 

Un alt element legat de emisiune este dreptul de subscriere, ca un drept de 
protejare a vechilor acționari: 


d= V, =G- C 


aa DDD 
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Dacă se ia în calcul dividendul acţiunii vechi: 


n 
V. (C, -P -D 
( v E E 


unde: 


N = acțiuni vechi; 

n = acțiuni ale emisiunii; 

C, = prețul pe piață al acțiunii; 

Pg = prețul de emisiune; 

d; = V, = valoarea dreptului de subscriere; 

D = dividend pe acțiune veche. 

Prețul pieței este prețul ce se tranzacţionează la bursa de valori şi care este în 
funcție de o mulțime de factori de care ține seama un investitor: 

- riscurile ataşate; 

- gradul de volatilitate al titlului respectiv; 

- rata fără risc; 

- randamentul, rata aşteptată de investitor etc. 

Capitalul social poate creşte prin încorporarea rezervelor, generând fie 
emisiunea de noi acţiuni, fie creşterea valorii nominale a acţiunilor existente. 
Astfel, creşte încrederea creditorilor în societatea comercială. 

În cazul emiterii de noi acţiuni, apare protejarea averii vechilor acţionari 
prin acordarea unui drept de atribuire, proporţional cu partea din capital deţinută 
(Va = d): 

Vi = d, = C, (Pa)-C, 


NxC 
ES y =C,=C, 
Nin 
NxC 
Aa: RE e RE clu ARE e E 
N+n N+n 
Exerciţiul 1: 


e Capital social inițial (Cso) = 20 miliarde lei 
Număr de acțiuni vechi (N) = 100.000 


e Valoarea nominală (V,a) = 200.000 lei/A 

e Capitalul după emisiune = 42 miliarde lei/A 

e Număr de acţiuni noi (n)= Ga = ea = 60.000 
V 200.000 


S 


e Prețul de emisiune (Pg) = 240.000 lei/A 

Prețul pieței (Pm) = 300.000 lei/A 

Rezolvare: 

C -C = 100.000 x 300.000 + 60.000 x 240.000 
n t 


100.000 + 60.000 
Ca = 277.500 lei 
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n 
V, =d, =(P P+ )x =P 
s s ( m a) Nan i A 
V, = d, = (300.000 -—240.000)x 60.000 
160.000 


V, =d, = 60.000x £ = 22.500 lei/A 
d, = (300.000 — 277.500) = 22.500 / A 


Exercițiul 2: 

e CSO = 12 miliarde lei 

+ N = 80.000 

e Vn = 150.000 lei/A 

e Rezerve încorporate: 3 miliarde lei 


PEE ALT, 
V 150.000 


n 


e PE = 180.000 lei/A 

e Pm = 200.000 lei/A 

Să se determine dreptul de atribuire (d,) în situația atribuirii gratuite de noi 
acțiuni. 


Rezolvare: 
N=N+n 
; NxP, +nxPE 
C = cursul teoretic: C, = 
N+n 
NxP, P,„+nx0 
' N+n N+n 
deoarece noile acțiuni se dau gratuit, nu aduc un flux. 

Va z da = Pm T C, 
Ve. Pan = = 


x 
N+n n N+n 
fără a lua în calcul dividendul. 
Cu luarea în calcul a dividendului acțiunii vechi, avem: 


V, =d, SPa -D)x 


N+n 

Prin urmare: 
EN S 80.000 x 200.000 + 20.000 x 0 S 16.000.000.000 -160.000 lei/A 
80.000 + 20.000 100.000 
da = Pih == C, 
Va = d, = 200.000 — 160.000 = 40.000 lei/A 
n 
V, =d, =(P -P.)x 
a a ( m E ) N +n 


30 


Universitatea Spiru Haret 


20.000 
80.000 + 20.000 
2 


d, = 200.000 x o 40.000 lei/A 


d, = (200.000 —0)x 


d, =(P, -V,)=P„ -P 


m n m E 
Un investitor, atunci când investeşte în titlurile unei întreprinderi, are în 
vedere: 

- riscul titlului; 
randamentul pieţei (Km, Rm); 
randamentul titlului (Rs); 
coeficientul B, ca măsură relativă a diversificării riscului, asociat cu rata 
relativă a randamentului titlului pe piață (indexul pieţei). 

Rata randamentului unui activ constă în suma ratei fără risc şi prima de risc, 
care este, la rândul său, produsul dintre diferenţa dintre randamentul pieţei şi rata 
fără risc şi coeficientul f al titlului pe piaţă: 

R = Ret (Rm — RƏB 


Exerciţiul 1 
Dacă rata fără risc Rp = 6%, iar Rm = 10%, 
ce randamente au următoarele investiţii: 
A 0,53 
B 1,35 
Rs, = 6% +(10% —6%)x0,53 = 8,12% 


Rs, = 6% + (10% —6%)x1,35 = 11,40% 


Titlul B este mai riscant decât A, şi prin urmare investitorul doreşte un ran- 
dament mai mare. 


Exerciţiul 2 

Titlul A, pus pe piaţă, are B = 1,20 şi este vândut cu 175.000 lei/A. Acţiunea 
va aduce un dividend de 87.500 lei/A în anul curent. Se estimează la finele anului 
un preț de 189.000 lei/A. R= 7%, Rm = 13%. 

Care este rata randamentului (costului) acțiunii? Doriţi să achiziționați 
acțiunile? 


_D+(P, —P,)_87.500+(189.000—175.000) 


estimata 


P, 175.000 
_ 87.500 +14.000 _ 101.500 _ sg 
estit 175.000 175.000 ” 


Randamentul dorit = 7% + (58% - 7%) x 1,20 = 68,20% 

Acțiunea nu poate fi cumpărată (rata estimată este inferioară celei dorite). 
Prin urmare, nu este chiar aşa de uşor a spori capitalul social pe seama acțiunilor. 
Informaţiile financiare sunt vitale în a atrage investitori: 

- dividendul anual; 

- rata pieței titlurilor; 
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- rata creşterii dividendului pe acţiune. 
Pe baza lor se determină prețul acțiunii: 


ze acne P D) 
- prețul acțiunii preferențiale = — 


s 


DU j D 
- prețul acțiunii comune = $` o(l+g) =—- sau: 
k, -g k, -g 
P= D, £ D,(1+g) 
k, —g k, —g 


- ks Rp B (Rm — Rà 

- ks = Restimat (randamentul titlului) 

O altă sursă de finanțare, care contribuie la formarea capitalurilor permanente 
ale întreprinderii, o constituie creditele pe termen lung de pe piața bancară, împru- 
muturile obligatare prin emisiunea de obligaţiuni, leasingul (financiar şi operațional). 

Creditul pe termen lung contribuie la creşterea capitalului împrumutat, dar 
şi la creşterea gradului de îndatorare, la creşterea costurilor financiare. 

Dacă creditul este în valută, apar şi diferenţele nefavorabile (negative) de 
curs, care erodează rezultatul exploatării, putând conduce în final la pierdere. 

Creditul luat (împrumut pe termen lung) se rambursează: 

a. cu anuităţi constante: 

A=Cx FRC 


i iliy 
1-(1+i)™ (+i -1 
C = mărimea creditului 
i = rata anuală a dobânzii (d%) 
n = durata în ani a creditului 


A = anuitatea 
FRC = factorul de recuperare a creditului 


FRC = unde: 


Potrivit acestei modalităţi: 

A =a+D,unde, 

A = anuitatea 

a = amortizarea creditului (anuală) 
d= dobânda anuală 


0 
D = C amas 2% 2 
100 


Când durata este exprimată prin alte unităţi de timp, atunci: 


i i nxt 
(1i) 
AN ai 


unde: 
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t = intervalul de timp (lună, trimestru, semestru, an) 
- pentru lună avem 12; 

- pentru trimestru avem 4; 

- pentru semestru avem 2, 

adică: 


NEA d pa sidi; A=a+D 


Amortismentul este constant, dobânda variabilă şi anuitatea variabilă. În 
anumite condiţii, prevăzute de legi şi de autoritatea în materie, întreprinderile pot 
apela la împrumutul obligatar prin emiterea de obligaţiuni. 

Obligațiunea, ca titlu, instrument al pieţei, se distinge prin: 

- valoarea nominală (înscrisă pe titlu); 

- rata dobânzii ce o va plăti cel care emite celui care cumpără (investeşte), 

care este fie rată fixă, fie variabilă; 

- prețul de emisiune (Pg) este preţul plătit de investitor la cumpărare; 

- prima emisiune (Pre), ca diferenţă între valoarea nominală (mai mare) şi 

preţul de emisiune (mai mic): 
Pre = Va- Pg; 

- prețul de rambursat (de răscumpărare) este prețul pe care-l încasează 

investitorul în momentul amortizării titlului (Prăsc.); 

- prima de rambursat (P,amb.) reprezintă diferența dintre preţul de răscum- 

părare şi valoarea nominală: 
Pramb. = Prasc. = Va 

Împrumutul se rambursează potrivit Tabloului de amortizare (ca şi creditul 
bancar pe termen sau ca şi leasingul). 

Când prețul de vânzare la bursă (Pm), (Cy) este inferior prețului de rambursat 
(Pramb.), decizia de răscumpărare anticipată este firească. 

Obligațiunile pot fi convertite în acţiuni (conversia datoriilor). Pentru aceasta, 
se calculează raportul de conversie, adică numărul de obligaţiuni cedate pentru o 
acțiune (valoarea unei acțiuni este mai mare decât preţul de răscumpărare şi 
implicit decât valoarea nominală). 

Amortizarea împrumutului obligatar se poate realiza prin: amortizarea pro- 
gresivă cu anuități constante; amortizarea constantă cu amortismente anuale constante 
şi amortizarea la maturizarea finală cu dobânzi anuale constante, iar în ultimul an 
se rambursează întregul capital împrumutat. 

În cazul anuităţii constante, calculul este identic cu cel de la creditul pe 
termen lung, fie în cazul valorii nominale, fie în cel al unui preţ de rambursare 
superior valorii nominale: 
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A = CxFRC 
FRC= i =s tai 
1-(1+i)™® (+i) -1 
Pentru a afla numărul obligațiunilor ce se răscumpără în primul an, se aplică: 


O = sau O, =0,x 


T V, (+i) -1 


Oe = obligaţiuni emise 

Or = obligaţiuni răscumpărate 
i = rata dobânzii 

n = perioada de rambursare 

a = amortizarea anuală. 

În anii următori: 

O, =0, (+i) 

a = O;x Va + Priw/an 

a =0,x V,+ prima ramb. x O, 


De asemenea, se poate determina valoarea unui titlu (obligațiune). 

De exemplu: 

- o întreprindere a folosit obligaţiuni 5 ani, cu o valoare nominală de 35.000 
lei şi un cupon cu o rată de 10%; 

- dobânda se plăteşte anual; 

- discountul (rata) pieţei este de 12%. 

Rezolvare: 


D V 
P, = +—~ 
j di) +i)" 
D=V,xi 


D= 35.000x 10. =3.500 
100 


_ 3.500 | 3.500 | 3.500 | 3.500 | 3.500 | 3.500 
e 112 1,12? 112° 1,124 1,125 1,126 
Po = 32.476 
Leasingul este un alt instrument de finanțare, practicat de societățile specia- 


lizate în leasing (financiar şi operațional). 


În cazul leasingului operaţional, rata este calculată în varianta anuităților 


constante (dobânda la valoarea rămasă şi capitalul restituit). 
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C = V — Avans — Valoarea reziduală 

Avansul = V x Pai ; V: = V X pv 

V = valoarea contractului 

C = capitalul de amortizat 

Pa = ponderea avansului în totalul valorii contractului 

pv = ponderea valorii reziduale în valoarea contractului 

Leasingul financiar este asemănător unui credit bancar, cu unele particularități. 
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Exerciţii: 
V = 170.000.000 lei 


pv = 15% 

i/an = 12%, iar pe trimestru 12% / 4 = 3% 
Plata este trimestrială, pe o durată de 2 ani. 
Rezolvare: 

Avansul = 170.000.000 x 0,10 = 17.000.000 lei 
V reziduată = 170.000.000 x 0,15 = 25.500.000 lei 
C = 170.000.000 — 17.000.000 — 25.500.000 
C= 127.500.000 


Anuitatea: 
A=CxFRC 
il iY  o12/ 012\* 
ari 4 j 4 0,03x1,2667701 0,0380031 
FRC = = E ces: Sp = 0,1424564 
O 0,12) 0,2667701 0,2667701 
í | l í H2 ) 1 
A = 127.500.000 x 0,1424564 
A = 18.163.191 
A=a+D 


Întocmiţi Tabloul de rambursare, ştiind că dobânda brută este egală cu dobânda 
netă multiplicată cu 100/(100 — impozitul pe dobânzi de 10%), de exemplu, plătită 
de persoanele juridice nerezidente, pentru veniturile din dobânzi. Dobânda netă 
este C x i. 

Tabloul de completat: 


Nr Valoare Rest 
-| Valoare | netăde | Valoare ; Dobândă | Dobândă Taxa 
rnd ind aia > | Capital a 3 . | de 
inițială |rambursat| brută brută netă redevenței i 
(rate) plată 
(rata) 
1 = V-A-V, 2 3=2+7 | 4=2-6 |5=6x100/90 | 6=1xi |7=5x 10% |8=1-4 


Sursa: Caiet de studiu şi evaluare. Gestiunea financiară a societăților comerciale, 
vol. 1, p. 110, Editura Mirton, Timişoara, 2001. 


Pe lângă aceste surse, întreprinderea mai apelează şi la alte surse, care să 
ofere o finanţare fie pe termen lung, fie pe termen scurt. 


2.2. Tipuri de fonduri, sursele de constituire şi destinaţia lor 


Întreprinderea, ca societate comercială, dispune de capitalul său social con- 
stituit la înființare şi augmentat pe parcursul existenței sale. Alături de capitalul 
social întâlnim o serie de rezerve şi fonduri. 

Rezervele, ca şi fondurile, pot fi obligatorii sau facultative. Cele obligatorii, 
la rândul lor, pot fi prevăzute de legea fiscală (legale) sau de statut (statutare). 

Mărimea lor de constituire, de dimensionare este dată fie prin legea anuală a 
bugetului, fie prin legi specifice, fie prin statut, fie prin bugetul propriu de venituri 
şi cheltuieli. 
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Vom întâlni, cel mai adesea, fondurile comune, cum sunt: 

- Fondul de rezervă, care are o reglementare legală (Legea nr. 31/1990), iar 
constituirea sa este prevăzută prin legea anuală a bugetului şi prin Normele tehnice 
emise de Ministerul Finanţelor Publice. 

El are ca surse de constituire: disponibilul la începutul exerciţiului financiar, 
sumele suportate din profit înainte de impunerea profitului. 

Destinațiile fondului privesc: acoperirea pierderilor înregistrate, alte micşorări. 

- Fondul de cercetare-dezvoltare, important pentru modernizare, dezvoltare, 
protecția mediului, şi care se constituie pe seama costurilor şi a profitului. Titlul 
fondului sugerează şi destinația sa: finanţarea cercetării (fundamentale şi aplicative) 
cu scop declarat — dezvoltarea firmei. 

- Fondul de investiţii (de dezvoltare) se constituie din: sume aferente reducerii 
impozitului pe profitul investit în investiţii lucrative; sume din valorificarea mijloa- 
celor fixe scoase din funcțiune; sume din vânzarea mijloacelor fixe; amortizarea 
mijloacelor (activelor) fixe (imobilizărilor corporale), sume prelevate din profitul 
net; sume din redistribuire; credite bancare; alocaţii de la bugetul public naţional. 
Destinația sau ceea ce se finanţează prin acest fond: rambursarea creditelor, plata 
comisioanelor şi a altor servicii bancare, plata dobânzilor la creditele utilizate în 
anul curent; cheltuieli pentru investiţii. 

- Fondul de premiere este destinat stimulării personalului firmei. Se consti- 
tuie pe seama costurilor proprii, dar şi din profitul net. 

- Fondul de participare la profit este destinat motivării salariaților. Profitul 
net este sursa constituirii sale. 

- Fondul pentru acţiuni social-culturale şi sportive are o eterogenitate de 
surse (ca şi altele amintite): sume preluate din profit; contribuţiile salariatului pentru 
tratament balnear şi odihnă, pentru întreţinerea copiilor în grădiniţe; subvenţii de la 
bugetul public naţional; donaţii; ajutoare; sponsorizări ş.a. Se utilizează pentru 
finanţarea privind: costul biletelor de tratament şi odihnă, cheltuielile de regie şi hrană 
pentru creşe, pentru grădiniţe, cheltuielile de regie pentru cantine; întreţinerea şi 
reparaţiile la căminele proprii; cheltuieli culturale; cheltuieli sportive; alte cheltuieli. 

- Alte fonduri sunt specifice unor agenți economici, unor societăți comer- 
ciale din alte ramuri: de asigurări, de construcții, în agricultură, ca: Fondul de rezervă 
din prime pentru asigurări de viață, Fondul pentru organizarea şantierelor; Fondul 
de asigurare. Există şi alte fonduri, prin care se finanţează alte necesităţi ale între- 
prinderii. 

Fondurile au ca surse de constituire: profitul societății comerciale (fie înainte 
de impunere, fie după impunere), costurile de exploatare, diferitele valorificări, con- 
tribuţia salariaţilor. Aceste surse sunt surse proprii interne. Alte surse, cum sunt: 
subvenţii, redistribuiri, donaţii, ajutoare, constituie surse externe. 

Sursele se dimensionează, reglementat sau voluntar, în funcție de necesitățile 
specifice exerciţiului financiar, un instrument important fiind bugetul general al 
întreprinderii, cu componentele sale. 

Fondul de rulment (working capital) este un fond deosebit. El exprimă ex- 
cedentul finanțărilor stabile (capitalului permanent) asupra bunurilor stabile (durabile, 
imobilizărilor corporale, necorporale şi financiare). 

Fondul de rulment apare ca o marjă de siguranţă (securitate) pe care şi-o 
procură şeful întreprinderii pentru a face față nevoilor sale de finanţare, izvorâte 
din exploatare. De aici importanța pe care o acordă băncile existenţei unui fond de 
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rulment pozitiv. Activitatea normală a întreprinderii face să apară în patrimoniul 
său bunuri sub formă de stocuri şi creanţe, care formează bunuri circulante ale 
ciclului de exploatare. 

Un anumit număr de terți participă la finanţarea acestor bunuri circulante ale 
ciclului de exploatare, reprezentând credite-furnizori, personal, bănci. Aceste 
credite se numesc finanţarea ciclului de exploatare. 

În cazul în care bunurile circulante sunt superioare finanțării ciclului (datorii 
pe termen scurt), apare o nevoie de rulment de acoperit. 

Din compararea fondului de rulment cu nevoia de fond de rulment poate 
să existe un excedent, exprimând o trezorerie pozitivă, sau un deficit, ce trebuie să 
fie suportat prin alte mijloace, care sunt finanţări pe termen scurt. 


Exemplu 
— MIL U.M. — 

Bunuri stabile (Alocări stabile, durabile) 1.000.000 
Bunuri circulante de exploatare (Alocări ciclice) 750.000 
- Stocuri 500.000 
- Clienţi 250.000 
Bancă, casă 250.000 
TOTAL ACTIVE 2.000.000 
Finanţări stabile (surse durabile) 1.500.000 
- Capitaluri proprii 1.000.000 
- Împrumuturi pe termen mediu şi lung 500.000 
Finanţări ale ciclului de exploatare (datorii pe 500.000 
termen scurt, surse ciclice) 

- Furnizori 400.000 
- Creditori 100.000 
TOTAL PASIVE 2.000.000 


Fond de rulment = 1.500.000 — 1.000.000 = 500.000 


Necesar de fond de rulment = 750.000 — 500.000 = 250.000 

Trezoreria netă = 500.000 — 250.000 = 250.000 
Bunuri stabile 800.000 
Bunuri circulante ale ciclului de exploatare 1.100.000 
Casa 100.000 
TOTAL ACTIVE 2.000.000 
Finanţări stabile 1.200.000 
- Capitaluri proprii 600.000 
- Împrumuturi pe termen mediu şi lung 600.000 
Finanţări ale ciclului de exploatare 500.000 
- Furnizori 400.000 
- Creditori 100.000 
TOTAL PASIVE 2.000.000 

Fond de rulment = 1.200.000 — 800.000 = 400.000 

Necesar de fond de rulment = 1.100.000 — 500.000 = 600.000 


Trezoreria netă = 400.000 — 600.000 = -200.000 
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Trezoreria netă - Casa = -200.000 — 100.000 = -300.000 = Trezoreria brută 

Această sumă figurează în bilanţ ca un sprijin bancar pe termen scurt de 
câteva zile, zeci de zile, fiind o trezorerie brută de pasiv. 

Fondul de rulment poate fi şi negativ, atunci când finanţările stabile sunt mai 
mici decât bunurile stabile. 


Bunuri durabile 1.500 mii lei | Finanţări durabile | 1.400 mii lei 
Bunuri circulante ale 1.500 mii lei Finanţarea ciclului 1.720 mii lei 
ciclului de exploatare de exploatare 
Banca, casa 200 mii lei | Descoperire sold 80 mii lei 
TOTAL ACTIVE 3.200 mii lei | TOTAL PASIVE 3.200 mii lei 


Fond de rulment = 1.400.000 — 1.500.000 = -100 mii lei 

Necesar de fond de rulment = 1.500 — 1.720 = -220 mii lei 

Excedent de finanţare a exploatării = 1.720 — 1.500 = +220 mii lei 

Trezoreria netă = -100 — (-220) = +120 mii lei 

Fond de rulment negativ = -100 mii lei 

Excedent de finanţare a ciclului = +220 mii lei 

Trezorerie (lichidităţi) = +120 mii lei 

Trezoreria - Casa = Descoperirea soldului: 120 — 200 = -80 mii lei, care vor 
figura în pasiv ca element al trezoreriei de pasiv. 

Trezoreria, ca rezultantă a fondului de rulment negativ şi a excedentului de 
finanţare a ciclului de exploatare, este pozitivă, deoarece o parte a finanțărilor 
procurate prin exploatare (D.T.$.) este neutilizată. 

Oricare ar fi structura financiară a întreprinderii, trezoreria apare ca rezultantă 
a fondului de rulment (pozitiv sau negativ) şi a necesarului de fond de rulment (sau 
excedentul de finanțare a exploatării). Aceste aspecte vor fi reluate în capitolele 
următoare. 

Fondurilor prezentate se adaugă şi rezervele care pot fi: 

e legale; 

e statutare; 

e facultative. 

Cele legale sunt reglementate prin legi specifice. Aşa este, de exemplu, 
Fondul de rezervă, care se constituie reglementat de Legea nr. 31/1990 şi Legea 
anuală a bugetului public naţional. Acest fond de rezervă este alimentat din profitul 
brut înainte de impozitare, din excedentul obţinut prin vânzarea acțiunilor la un 
curs mai mare decât valoarea lor nominală, dacă acest excedent nu este întrebuințat 
la plata cheltuielilor de emisiune sau destinat amortizărilor, din excedentul din 
reevaluarea stocurilor. Este destinat acoperirii pierderilor din reevaluarea patri- 
moniului şi altor scopuri stabilite de lege. 

Societatea comercială poate să-şi prevadă în statut, în concordanţă cu permi- 
sibilitatea legilor în materie, anumite rezerve privind exercițiul exploatării. In 
general, aceste rezerve se constituie pe seama costurilor: rezerve pentru finanțarea 
operaţiilor în perioada de garanţie, sau pentru reduceri de prețuri care se acoperă 
din profit, sau pentru urmărirea debitorilor pentru cumpărări în rate. Unele rezerve 
le întâlnim sub titulatura de fonduri, îndeplinind, de fapt, funcţiile unor fonduri 
reale. Altele rezultă din reevaluări, diferenţe de cursuri ş.a. 

Atât fondurile, cât şi rezervele sunt rezultatul activității de exploatare a între- 
prinderii, al operațiilor ce se derulează în interiorul şi în afara ei. 
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3. ANALIZA ECHILIBRULUI FINANCIAR 


La modul general, echilibrul evidențiază ideea de armonie între diferitele 
elemente ale unui sistem, ceea ce în domeniul financiar presupune armonizarea 
resurselor cu nevoile. Resursele şi utilizările reflectate în bilanţ sunt variate şi se 
pretează la diferite concepţii privind echilibrul. De aceea, noțiunea de echilibru va 
fi analizată în funcţie de modalitatea de elaborare a bilanţului: patrimonială şi 
funcțională. 

Prezentarea concepției patrimoniale privind echilibrul financiar presupune 
evidențierea unor aspecte referitoare la bilanţ şi conceptul juridic al patrimoniului. 


3.1. Structura bilanţului contabil 


(a) Abordarea patrimonială 

Bilanţul reprezintă situaţia patrimonială a întreprinderii pentru care se întoc- 
meşte, la data când are loc această operaţie. Practic, este o fotografie a patrimo- 
niului societăţii, la momentul întocmirii bilanţului, de regulă, la sfârşitului exerci- 
țiului financiar. În România, exerciţiul financiar se suprapune anului calendaristic 
(1 ianuarie — 31 decembrie). Deci, întreprinderile trebuie şi sunt obligate să întoc- 
mească bilanţul contabil la 31 decembrie. 

Patrimoniul unei întreprinderi se defineşte ca „ansamblul bunurilor (corporale 
şi necorporale), al drepturilor şi obligaţiilor ce caracterizează situaţia unei entități 
patrimoniale la un moment dat”.! 

Întrucât bilanțul descrie situaţia patrimoniului, el va cuprinde principalele 
structuri ale acestuia: 

Activul se compune din (1) bunuri deţinute de întreprindere (drepturi de 
proprietate exercitată asupra lucrurilor) şi (2) creanţe (drepturi asupra terţilor). 

Pasivul sau datoriile (B) se compun din capitaluri proprii şi, într-o măsură 
considerabilă, din împrumuturi contractate de întreprindere şi nerambursate încă 
la momentul întocmirii bilanţului. 

Plecând de la conceptul de patrimoniu, bilanțul poate fi interpretat din mai 
multe puncte de vedere: economic, juridic. 

e Din punct de vedere economic, bilanțul prezintă capitalurile întreprinderii, 
sub dublul lor aspect: al originii — resursele (pasivele) şi al modului de utilizare — 
utilizările (activele). Acest mod de interpretare generează ecuaţia economică a 
bilanţului (figura 3.1.): 


! Niculae Feleagă, Ion Ionașcu, Tratat de contabilitate financiară, volumul I, Editura 
Economică, 1998, p. 75. 
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UTILIZĂRI = RESURSE 


Această ecuaţie este echivalentă cu ecuaţia: 


ACTIV = PASIV 


e Din punct de vedere juridic, bilanţul poate fi reprezentat astfel: 


AN PASIV 
Ceea ce posedă c d asociaților 
A . . eea ce datorează capitaluri proprii) 
întreprinderea (drepturi de | întreprinderea a a (capitaluri 
proprietate şi de creanță) TEER 


Figura 3.1. Ecuația economică a bilanţului 


Relația de bază care decurge din această interpretare este: 
SITUAŢIA NETĂ = ACTIV - DATORII 


ACTIV = Activ total — Activ fictiv (cum sunt cheltuielile de constituire, pri- 
mele privind rambursarea obligațiunilor etc.). 

Situația netă reprezintă valoarea contabilă a drepturilor pe care le posedă 
proprietarii asupra entității patrimoniale, respectiv valoarea datoriilor întreprinderii 
față de asociați. După cum se poate observa, am făcut diferențierea între între- 
prindere, ca entitate, şi cei care sunt proprietarii ei (asociații sau acționarii). 

Există câteva noțiuni echivalente situației nete, şi anume: activul net contabil 
(ANC), capitalurile proprii (Kpr). Conform OMF 94/februarie 2001, privind apro- 
barea Reglementărilor contabile armonizate cu Directiva a IV-a a Comunității 
Economice Europene şi cu Standardele Internaționale de Contabilitate, capitalurile 
proprii cuprind următoarele structuri: 


Kpr = Capital social + Prime de capital + Rezerve din reevaluare + Rezerve + 
+ Rezultat reportat + Rezultatul exerciţiului — Repartizarea profitului 


După cum se ştie, obiectivul principal al gestiunii financiare a întreprinderii 
este maximizarea valorii întreprinderii (averii acţionarilor), respectiv a capitalurilor 
proprii şi, ca urmare, a situaţiei nete. Creşterea situaţiei nete de la un exercițiu 
financiar la altul se face, în principal, pe baza profitului reinvestit (acest lucru se 
poate observa foarte uşor din formula de calcul a capitalurilor proprii, menţionată 
anterior: rezervele, rezultatul reportat, rezultatul exerciţiului — repartizarea profi- 
tului sunt profituri capitalizate). Aceasta duce la concluzia că o situaţie netă cres- 
cătoare este rezultatul desfăşurării unei activități eficiente, profitabile, care gene- 
rează un profit suficient atât pentru remunerarea aportorilor de capital (acţionarii şi 
creditorii, în primul rând), cât şi pentru creşterea sau, cel puțin, menţinerea afacerii 
prin creşterea abilității managerilor. 

O situație netă descrescătoare pe mai multe exerciţii atestă o deteriorare a 
situaţiei financiare şi a performanţelor întreprinderii, ceea ce poate avea consecințe 
grave dacă nu se iau măsurile necesare pentru redresare. Se poate ajunge la cazuri 
de faliment, când situația netă este negativă. Explicaţia este dată de faptul că 
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pierderile acumulate pe mai multe exerciţii au consumat în totalitate capitalurile 
proprii, astfel încât suma acestora a devenit negativă. 


(b) Abordarea de tip funcţional 

În OMF 94/2001 se precizează că „bilanțul cuprinde toate elementele de activ 
şi de pasiv grupate după natură, destinaţie şi lichiditate, respectiv natură, prove- 
niență şi exigibilitate”. Plecând de la bilanţul întocmit şi prezentat de întreprindere, 
printr-o regrupare după funcțiile acesteia, se poate ajunge la un bilanţ de tip func- 
tional (figura 3.2.). 


i CE w SE N 
Tunae Í Activ imobilizat 
investiții i : 
i J Capitaluri 
, Stocuri proprii 
Funcţia de gi aa i 
exploatare. | Creanţe clienți Funcția 
— Datorii faţă de furnizori > de 
~ finanțare 
Funcția de f| Titluri de plasament Datorii 
trezorerie < | + Disponibilități financiare 
LI — Credite bancare curente J 


Figura 3.2. Prezentarea funcțională a bilanţului 


Prezentarea funcțională a bilanţului răspunde mai bine nevoilor de informare 
a managerilor întrucât detaliază situația financiară pe segmente de activitate, astfel 
încât aceştia ştiu încotro să-şi îndrepte atenția şi să ia deciziile corecte. 

Funcţia de finanțare regrupează posturile privind capitalurile proprii şi 
împrumutate, înregistrând modificările ce au loc în structura şi volumul acestora. 
Obiectivul urmărit prin această funcţie este optimizarea structurii de finanţare a 
întreprinderii (stabilirea raportului optim între capitalurile proprii şi cele împru- 
mutate, având în vedere, pe de o parte, necesitatea creşterii valorii întreprinderii — 
reflectată prin mărimea capitalurilor proprii — şi, pe de altă parte, diminuarea cos- 
tului capitalurilor — reflectată în dobânzile plătite pentru credite şi dividendele dis- 
tribuite acţionarilor). 

Funcţia de investiţii 

Activităţile de investiții, aşa cum se stabileşte prin IAS 7 „Situaţiile fluxurilor 
de numerar”, constau în achiziționarea şi înstrăinarea de active pe termen lung, 
precum şi alte investiţii care nu sunt incluse în echivalentele de numerar. Aceasta 
înseamnă: achiziţia şi vânzarea de terenuri, clădiri, echipamente tehnologice, titluri 
de participare şi alte imobilizări financiare, brevete, licenţe, programe informatice 
etc.; angajarea de creanţe imobilizate (împrumuturi pe termen lung acordate de 
întreprindere) şi rambursarea acestora de către debitori etc. 

După cum putem remarca, investițiile se clasifică, în funcţie de scopul în care 
se fac, în productive şi neproductive. Investiţiile productive sunt făcute cu scopul 
menținerii, dezvoltării sau extinderii capacităţii productive a întreprinderii, fiind 
legate direct de activitatea de exploatare a întreprinderii, în timp ce investițiile ne- 
productive (a nu se confunda cu investiţii ineficiente, care nu aduc profit) sunt, de 
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regulă, făcute cu scopul de a beneficia de oportunitățile pe care le oferă piața 
financiară în vederea maximizării trezoreriei (de exemplu, achiziţia unor titluri de 
valoare, deschiderea unui depozit pe termen lung, în condiţii de dobândă avan- 
tajoasă). Atât investiţiile productive, cât şi cele neproductive se pot dovedi efi- 
ciente sau ineficiente, în funcție de un complex de factori. Evident, managementul 
firmei va trebui să decidă utilizarea trezoreriei disponibile şi, eventual, găsirea de 
noi resurse, între cele două tipuri de investiţii. De corectitudinea acestei decizii va 
depinde, de fapt, succesul sau insuccesul afacerii. De aceea, funcţia de investiții 
reprezintă unul din punctele cheie ale întreprinderii. 

Funcţia de exploatare circumscrie activitățile care se referă la realizarea 
obiectului de activitate, care, într-o economie modernă, va îmbrăca forme dintre 
cele mai diverse. Astfel, o întreprindere producătoare de bunuri materiale va cu- 
prinde, în cadrul ciclului de exploatare, fluxurile de aprovizionare, producţie şi 
vânzare, pe când o societate de asigurări va avea ca activităţi de bază încheierea de 
asigurări, încasarea primelor de asigurare, plata sumelor cuvenite pentru produ- 
cerea riscului asigurat etc. 

Această funcţie are ca posturi bilanţiere corespondente: în activ, creanțe- 
clienţi şi conturi asimilate (efecte comerciale de încasat, furnizori debitori), stocuri 
(materii prime şi materiale, produse finite, semifabricate, producţie în curs de 
execuţie etc.); în pasiv, datoriile-furnizori şi conturi asimilate (efecte comerciale de 
plată, clienţi creditori), datoriile salariale şi cele sociale corespunzătoare acestora, 
alte datorii de exploatare. De asemenea, tot la funcția de exploatare intră şi acele 
elemente care nu pot fi atribuite nici finanţării, nici investițiilor. 

Funcţia de trezorerie este rezultanta celorlalte trei, înglobând posturile 
referitoare la lichidităţi (numerarul din casierie, depozitele bancare la vedere) şi 
echivalente de lichidităţi (plasamente pe termen scurt, uşor convertibile în lichi- 
dități, pentru care nu există riscul unei pierderi semnificative de valoare), precum şi 
creditele bancare curente (împrumuturi pe termen scurt realizate direct prin contul 
bancar al întreprinderii — overdraft). 

Fiind motorul care dă viaţă unei întreprinderi, exploatarea trebuie analizată 
cu maximă atenţie. Dar ea nu poate exista fără o investiție minimă, care poate fi 
finanțată din diverse surse. Concluzia este că analiza funcţională a bilanţului unei 
întreprinderi trebuie privită şi realizată ca un întreg, în funcție de specificul fiecărei 
întreprinderi, al domeniului în care îşi desfăşoară activitatea şi al contextului eco- 
nomic, în ansamblul său. 


(c) Abordările de provenienţă anglo-saxonă 

Într-o astfel de viziune, sunt excluse judecăţile patrimoniale (cu conotaţie 
predominant juridică). Bilanţul este documentul de sinteză care prezintă situaţia 
financiară a întreprinderii, principiul imaginii fidele, true and fair view, fiind cheia 
de boltă a întocmirii situaţiilor financiare. 

Dacă luăm exemplul de bilanţ american, putem observa trei mase valorice: 
activele sau bunurile (assets), capitalurile proprii (shareholders equity) şi datoriile 
(liabilities) prezentate fie în formatul listă, fie în formatul tablou (tabelul 3.1.). 
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Bilanţul unei firme americane 


Tabelul 3.1. 


— mil. USD — 
ACTIVE DATORII 
Active pe termen scurt Datorii pe termen scurt 
Disponibilități 50 Furnizori 100 
Creanţe 140 | Datorii salariale şi taxe 40 
Stocuri 200 | Impozit pe profit de plătit 60 
Cheltuieli constatate în avans | 20 “Total datăzii:pie termen scini 200 
Total active curente 410 
Datorii pe termen mediu şi lung 
E SEA Obligaţiuni 180 
Imobilizări corporale îs 
Ă Total datorii 380 
Terenuri 150 — 
Construcții, echipamente, | 430 
maşini 
(-) Amortizări cumulate (120) 
Valoarea netă a construc- 310 z 7 ER z z 
fiilor: echipamentelor Capitaluri proprii (situația netă) 
a i Capital: 1000 acţiuni 450 
maşinilor Rezerve 90 
Total imobilizari corporale 2 Total capitaluri proprii 540 
Imobilizări necorporale ——— 
Fond comercial şi brevete 50 
Total active 920 | Total datorii şi capitaluri proprii 920 


Notă. Spre deosebire de multe țări europene, în care activele sunt prezentate în ordi- 


nea crescătoare a lichidităţii lor şi pasivele în ordinea crescătoare a exigibilității lor, firmele 
americane îşi prezintă activele şi pasivele în ordine inversă. Aceasta denotă accentul deo- 
sebit pus de elementele pe termen scurt, interesul pentru lichiditate şi exigibilitate imediate. 


Conform modalităţii de prezentare de mai sus (verticale), se scoate în evi- 
dență partea creditorilor întreprinderii: terți care au prioritate legală în faţa proprie- 
tarilor. Capitalurile proprii (situaţia netă) este astfel considerată o parte reziduală. 
În acest caz, ecuaţia de bază a bilanţului este: 


Active 
— Datorii 


920 
(380) 


= Situaţia netă (capitaluri proprii) 540 


Sub aspect financiar, orice bilanţ se descompune în trei mari mase: 


— fondul de rulment; 


— nevoia de fond de rulment; 
— trezoreria netă. 


3.2. Fondul de rulment 


Reflectarea echilibrului financiar este redată la încheierea exerciţiului de 
bilanţ, care reprezintă reflectarea materială (totalitatea activelor) a modului de utili- 
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zare a capitalurilor proprii şi împrumutate. Prin intermediul bilanţului se stabilesc 
criteriile de apreciere a echilibrului financiar la un moment dat, dar şi baza de cal- 
cul pentru elaborarea bugetelor întreprinderii. 

Analizat din punct de vedere financiar, fiecare element de activ reprezintă o 
alocare de fonduri băneşti în vederea constituirii unei structuri de producţie care să 
ducă la realizarea obiectivului propus de către întreprinzător. Elementele de activ 
sunt ordonate şi structurate, după gradul lor de lichiditate (posibilitate de a fi trans- 
formate în bani), în ordine crescătoare, de sus în jos, cu intenţia de a obține cea mai 
rapidă recuperare a capitalurilor investite şi o rentabilitate ridicată (tabelul 3.2.). 


Tabelul 3.2. 
Bilanţul S.C. ALFA la 31 decembrie 2005 
— valori în mii lei — 


ACTIV 31.XII.N 31.12.N+1 PASIV 31.12.N 31.12.N+1 
Imobilizări ( active fixe ) tara 1000 1000 
necorporale 75 75 Pc il D 200 

corporale 600 500 p 
financiare 125 125 Peeran 300 300 
Active circulante 
stocuri 300 400 Datorii de 
clienți 300 600 einloatare 200 500 
lichidităţi 100 300 p 
TOTAL 1500 2000 TOTAL 1500 2000 


În bilanț se înscriu, mai întâi, activele cel mai puțin lichide (cu perioada cea 
mai mare de recuperare sau cea mai îndepărtată); imobilizările corporale (terenuri, 
clădiri, maşini, utilaje, instalații etc.); imobilizările necorporale (soft, brevete, li- 
cenţe, mărci de fabrică şi comerciale, studii etc.) şi financiare (participații la formarea 
capitalurilor altor întreprinderi, titluri cumpărate etc.). Rotaţia lentă sau aproape 
inexistentă a capitalurilor investite în aceste active face ca ele să se mai numească 
şi alocări permanente (stabile). Potrivit Standardelor Internaţionale de Contabilitate 
(IAS), aceste active nu sunt considerate curente (necurente: non-current). 

Bilanţul firmelor româneşti este structurat după concepţia patrimonială (euro- 
peană), începând cu activele cele mai tangibile, durabile din punct de vedere fizic 
şi cu durată îndelungată de existență. În pasivul bilanţului se înscriu, mai întâi, 
capitalurile atrase pe o perioadă nedeterminată sau pe un termen cât mai îndepărtat 
raportat la existența întreprinderii. 

În ordinea creşterii lichidităţii se înscriu, apoi, activele circulante (ACR = 
stocuri + creanţe + lichidităţi), mult mai lichide decât imobilizările, motiv pentru 
care ele sunt numite şi alocări ciclice (temporare). Recuperarea capitalurilor 
investite se face numai după încheierea unui ciclu normal de exploatare (aprovi- 
zionare, producție, desfacere). În partea de jos a bilanţului se înscriu eventualele 
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pierderi , care se asimilează cu diminuare (o pierdere sau degradare de capitaluri 
proprii). 

Tot potrivit terminologiei specifice IAS, activele destinate ciclului normal de 
exploatare, care se negociază pe diferite pieţe, într-o perspectivă de maximum un 
an sub forma lichidităţilor (efective şi echivalente), sunt denumite active curente.! 

În pasivul bilanţului sunt reflectate, din punct de vedere financiar, sursele de 
proveniență a capitalurilor proprii şi împrumutate. Pasivele sunt structurate după 
gradul de exigibilitate (însuşirea lor de a deveni scadente la un anumit termen). 
Mai întâi se înscriu capitalurile proprii provenite de la proprietari, apoi cele din 
reinvestiri ale acumulărilor anterioare (rezerve) şi din surse publice (subvenţii, 
provizioane reglementate). În mod practic, aceste surse nu au o scadenţă (decât în 
situaţii limită de faliment), nu sunt deci exigibile şi de aceea se mai numesc surse 
permanente (stabile). Tot în categoria surselor permanente se înscriu şi datoriile 
financiare, respectiv împrumuturile contractate pe termen lung, cu scadență mai 
mare de un an. Terminologia SIC defineşte sursele permanente ca fiind pasive 
necurente (non-current liabilities). 

Datoriile curente (De = credite, furnizori, decontări) sunt cele mai exigibile şi 
de aceea sunt numite surse ciclice (temporare). În cea mai mare parte, ele sunt 
contractate pentru necesităţi de producţie şi le întâlnim sub denumirea de datorii 
(ale ciclului) de exploatare cu scadență mai mică de un an. În termenii LAS, sursele 
ciclice se numesc pasive curente. 

Alocările permanente (în imobilizări) sunt, în principiu, acoperite din surse 
permanente (capitaluri proprii şi datorii financiare). Ca şi în gestiunea bancară, 
regula de gestiune financiară sănătoasă este aceea a parităţii maturității activelor şi 
a pasivelor: nevoile permanente să se acopere din surse permanente, iar nevoile 
temporare să se acopere din surse temporare. Cu cât sursele permanente sunt mai 
mari decât necesitățile permanente de alocare a fondurilor băneşti, cu atât între- 
prinderea dispune de o marjă de securitate care o pune la adăpost de evenimente 
neprevăzute. 

Acest surplus de surse permanente, degajat de ciclul de finanţare al investi- 
țiilor, poate fi „rulat? pentru reînnoirea stocurilor, creanţelor şi a lichidităților. 
Această utilizare potenţială a marcat şi denumirea lui de fond de rulment. El este 
expresia realizării echilibrului financiar pe termen lung şi a contribuţiei acestuia la 
finanțarea activelor curente, nete față de datoriile curente (ACRue). Datorită 
acestei destinaţii, fondul de rulment mai este denumit şi capital de lucru net. 


FOND DE RULMENT = SURSE PERMANENTE - ALOCĂRI PERMANENTE = 

= (Capitaluri proprii + Datorii financiare) — Imobilizări nete (fără amortizări) = 

= Active circulante (B) +Chelt. în avans (C) — Datorii curente (D) — Ven. în avans (I) = 
= ACRaete 


! Nicolae Feleagă, Sisteme contabile comparate, volumul II, Norme Contabile Inter- 
naţionale, Editura Economică, Bucureşti, 2000, p. 34-37. 
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Reluând exemplul societăţii ALFA, fondul de rulment (FR), la începutul (0) şi 
la sfârşitul (1) exerciţiului contabil, este după cum urmează: 


FRo = (600 + 700) — 800 = 500 


FR, = (600 + 100 + 700) — 700 = 700 
AFR = 700 — 500 = 200 


Creşterea fondului de rulment reflectă alocarea acumulărilor nete ale exerci- 
fiului (profituri nerepartizate de 100 şi amortizări de 100) în creşterea activelor 
circulante. 

Determinarea, prin calcul, a fondului de rulment şi neînscrierea lui distinctă 
într-un post din pasivul bilanţului sunt o consecinţă a gestiunii globale şi unitare a 
fondurilor întreprinderii, fără a separa distinct fondurile pentru investiţii de cele 
pentru producţie. Utilizarea globală, fără destinaţii prestabilite, a fondurilor băneşti 
oferă întreprinderii libertatea de a le aloca acolo unde nevoia de finanţare impune 
acest lucru, fie că este vorba de investiţii, de producţie, de cercetare etc. 

Rezultă o mare responsabilitate în privinţa elaborării unei politici coerente de 
finanţare a întreprinderii, în măsură să asigure dezvoltarea echilibrată a tuturor 
sectoarelor de activitate şi să determine succesul societăţii în raport cu concurența. 
Nu pot fi neglijate necesităţile de finanţare ale investiţiilor (cu efecte benefice în 
timp) pentru necesități stringente de finanțare ale producţiei (cu efecte imediate), 
întrucât se afectează strategia de dezvoltare a întreprinderii, în raport cu o piață 
liberă, deschisă pentru concurență. După cum nici preponderența finanțării dezvol- 
tării, în detrimentul producţiei, nu poate fi acceptată în acelaşi context al unei 
politici financiare echilibrate a întreprinderii. S-ar înregistra, în acest din urmă caz, 
un fond de rulment negativ, cu implicaţii serioase asupra trezoreriei şi deci a 
capacităţii ei de plată (tabelul 3.3.). 


FR = (20 + 10)— 35 = — 5% 
Tabelul 3.3. 
Determinarea situației nete 
— mil. lei — 
A B 


Capitaluri proprii 20% 
Imobilizări 
35% 


Datorii financiare 10% 


Datorii de exploatare 

F i 55% 

Active circulante 
65% 


Credite de trezorerie 
15% 
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Mărimea negativă a fondului de rulment reflectă absorbirea unei părți din 
sursele temporare pentru finanțarea unor necesități permanente, contrar princi- 
piului de gestiune financiară: la necesități permanente se alocă surse permanente. 
Gradul de îndatorare pe termen scurt este foarte mare (70%), ceea ce face destul 
de vulnerabilă trezoreria întreprinderii, iar existența întreprinderii este, deci, 
periclitată. 


3.3. Nevoia de fond de rulment 


Necesităţile de finanţare ale ciclului de exploatare (în stocuri şi creanţe) sunt 
acoperite, în cea mai mare parte, din surse temporare corespunzătoare (datorii cu- 
rente: furnizori, buget, salariați etc.). Diferenţa dintre necesităţile de finanţare ale 
ciclului de exploatare şi datoriile de exploatare este numită nevoia de fond de 
rulment. Ea este expresia realizării echilibrului financiar pe termen scurt, respec- 
tiv, a echilibrului dintre necesarul şi resursele de capitaluri circulante (curente). 


NEVOIA DE FOND DE RULMENT = ALOCĂRI CICLICE (în stocuri şi creanţe) — 
— SURSE CICLICE = (Stocuri + Creanţe) — Datorii curente 


Dacă această diferență este pozitivă, atunci ea semnifică un surplus de nevoi 
de stocuri şi creanţe (ciclice) în raport cu sursele temporare (ciclice) posibile de 
mobilizat. Situaţia poate fi judecată ca fiind normală dacă este rezultatul unei poli- 
tici de investiţii privind creşterea stocurilor şi a creanţelor. Altfel, nevoia de fond 
de rulment poate evidenția un decalaj nefavorabil între lichiditatea stocurilor şi a 
creanţelor şi exigibilitatea datoriilor de exploatare (s-au încetinit încasările şi s-au 
urgentat plățile). 

Dacă nevoia de fond de rulment este negativă, atunci ea semnifică un surplus 
de surse temporare (ciclice) în raport cu nevoile corespunzătoare de capitaluri 
circulante. Ea poate fi apreciată pozitiv dacă este rezultatul accelerării rotației acti- 
velor circulante şi al angajării de datorii cu scadențe mai relaxate. În caz contrar, 
aceasta nu poate fi decât consecinţa unor întreruperi temporare în aprovizionarea şi 
reînnoirea stocurilor, cu efecte nefavorabile în perioada următoare. 

Nevoia de fond de rulment, determinată potrivit metodologiei prezentate, are 
un caracter static. De aceea, este necesară completarea analizei patrimoniale cu un 
studiu dinamic, care evidenţiază nevoile „determinate” ale ciclului de exploatare 
calculate în funcţie de cifra de afaceri, durata stocurilor materiale şi financiare, 
intensitatea fluxurilor operaţiilor şi structura costurilor de producție. 

În cadrul analizei patrimoniale, diferenţa dintre fondul de rulment financiar şi 
nevoia de fond de rulment reprezintă trezoreria netă. 


3.4. Trezoreria netă. Cash-flow-ul 


Dacă fondul de rulment, la un moment dat (când se încheie exerciţiul 
contabil), este superior nevoii de fond de rulment, atunci excedentul de finanţare se 


conturi bancare şi în casă. 
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TREZORERIA NETĂ = FOND RULMENT - NEVOIA DE FOND DE RULMENT 


Trezoreria netă este expresia cea mai concludentă a desfăşurării unei activi- 
tăţi echilibrate şi eficiente. Ea relevă calitatea echilibrului financiar general al între- 
prinderii atât pe termen lung, cât şi pe termen scurt. Înregistrarea unei trezorerii 
nete pozitive, în cadrul mai multor exerciții succesive, demonstrează succesul între- 
băneşti pentru întărirea poziţiei ei pe piaţă. 

Trezoreria netă pozitivă evidențiază faptul că exerciţiul financiar s-a încheiat 
cu un surplus monetar, expresie concretă a profitului net din pasivul bilanţului şi a 
altor acumulări băneşti. Acest excedent de trezorerie urmează să fie plasat eficient 
şi în deplină siguranţă pe piaţa monetară şi/sau de capital. Plasamentul monetar sau 
financiar urmăreşte trei obiective: (1) lichiditatea valorilor mobiliare de plasament 
(VMP) cumpărate, (2) rentabilitatea VMP şi (3) securitatea VMP. De aceea, se 
recomandă cumpărarea unor VMP uşor negociabile şi cu o bună reputaţie pe piața 
de capital. 

Trezoreria netă negativă evidenţiază un dezechilibru financiar la încheierea 
exerciţiului. Deficitul monetar astfel constatat a fost acoperit prin angajarea de noi 
credite (de trezorerie sau de scont). În această situaţie, trezorierul urmăreşte obți- 
nerea de noi credite la cel mai mic cost posibil, prin negocierea mai multor surse de 
astfel de capital. 

Exemplu: Pe baza situaţiei financiare a societăţii ALFA se pot determina 
nevoia de fond de rulment (NFR) şi trezoreria netă (TN), la începutul (0) şi la 
sfârşitul (1) exerciţiului: 


NFRo = (300 + 300) — 200 = 400 

TNo = 500 — 400 = 100 disponibilităţi băneşti (lichidităţi) 
NFR; = (400 + 600) — 600 = 400 

TN, = 700 — 400 = 300 disponibilități băneşti 


ATN = TN; — TNo = 300 — 100 = 200 


Creşterea trezoreriei nete, pe perioada exerciţiului financiar, reprezintă 
„Cash-flow”-ul (CF) şi se explică prin variaţia fondului de rulment şi variația 
nevoii de fond de rulment. 


CF = AFR — ANFR = (700 — 500) — (400 — 400) = 200 


Cash-flow-ul se explică prin rezultatele activităţii curente de gestiune (profit 
net reinvestit, amortizări) şi variaţia nevoii de fond de rulment, pe de o parte, şi 
prin operaţiile de capital (de investiții şi de finanțare cu capitaluri proprii şi împru- 
mutate), pe de altă parte. 


CF = CF gest. + CFinv. + CFan = (100 + 100) + 0 — 0 = 200 


Când nevoia de fond de rulment rămâne constantă, cash-flow-ul este egal cu 
profiturile nete reinvestite şi amortizările acumulate şi exprimă disponibilitatea 
monetară efectivă pentru dezvoltarea şi prosperitatea întreprinderii. Un cash-flow 
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pozitiv se interpretează ca o creştere a capacităţii reale de autofinanţare a inves- 
tițiilor. Acesta ar determina o îmbogăţire a activului real, o majorare a averii pro- 
prietarilor. 

Un cash-flow negativ sugerează o diminuare a capacităţii reale de autofinan- 
tare a investiţiilor. În consecință, acesta semnifică o sărăcire a activului net real, o 
reducere a valorii proprietății. 

Echilibrul financiar patrimonial se fundamentează pe trei reguli principale: 

a) Regula echilibrului financiar minim presupune ca resursele utilizate 
pentru finanţarea activelor să rămână la dispoziţia întreprinderii pe durata unei 
perioade egală cu cea de imobilizare a activelor. Cunoscând decalajele care se pot 
produce în activele cu o durată mai mică de un an, întreprinderea trebuie să pre- 
vadă o marjă de securitate, sub forma fondului de rulment — lichiditate pozitivă. 


Fond de rulment / lichiditate > 0 


b) Regula îndatorării maxime se referă la îndatorarea pe termen lung şi 
mediu. Îndatorarea trebuie să se încadreze între limitele: 
1) suma datoriilor la termen nu trebuie să depăşească suma capitalu- 
rilor proprii: 


Datoria pe termen lung < Capitaluri proprii 


2) suma datoriilor pe termen lung şi mediu nu trebuie să depăşească 
autofinanțarea medie aferentă unei perioade de trei ani. 
c) Regula finanţării maxime este, în realitate, o aplicaţie practică a primelor 
două reguli. Adică, pentru fiecare investiţie angajată de întreprindere, trebuie să nu 
se depăşească 75% din valoarea investiţiei fără TVA. 


3.5. Indicatori ai echilibrului financiar 


În principiu, ca regulă generală a echilibrului financiar al întreprinderii, o 
parte din capitalurile permanente este destinată acoperirii nevoilor ciclice (tem- 
porare), reînnoibile permanent în cadrul ciclurilor de exploatare succesive ale între- 
prinderii. 

Aşa cum am amintit mai înainte, stocurile şi creanţele, care se reconstituie 
permanent, pot fi considerate nevoi stabile (permanente, ca şi activele fixe) şi care, 
prin urmare, necesită surse stabile (permanente) de finanţare. 

Această regulă specifică de finanţare a activelor circulante este realizată prin 
existența fondului de rulment, parte din capitalurile permanente degajate din 
partea de jos a bilanţului. Această poziţie strategică a fondului de rulment, de a face 
legătura între partea de sus şi partea de jos a bilanţului, îi conferă o valoare informa- 
tivă deosebită, fiind considerată de majoritatea analiştilor financiari ca indicatorul 
cel mai important al echilibrului financiar al întreprinderii. Este, în cele din 
urmă, rezultatul optimizării finanțării pe termen lung şi finanțării pe termen scurt. 

Potrivit altor analişti financiari, nevoia de fond de rulment este indicatorul 
cel mai relevant al echilibrului financiar, întrucât evidenţiază acele nevoi temporare 
(în stocuri şi creanţe) reînnoibile permanent în cadrul ciclurilor de exploatare suc- 
cesive ale întreprinderii. 
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Nevoia de fond de rulment trebuie să fie egală sau inferioară fondului de 
rulment. Situaţia inversă arată că se produce un dezechilibru care poate afecta 
exerciţiile financiare viitoare. 

Starea de echilibru financiar se realizează atunci când FR = NFR şi se degajă 
o trezorerie netă pozitivă, adică se echilibrează partea de jos a bilanţului: 


FR = ACR — DCR = ACR nete 


Din această relaţie rezultă că fondul de rulment este egal cu nevoia de fond 
de rulment plus trezoreria netă, oricare ar fi situația acesteia (pozitivă sau negativă): 


FR = (ACR - TN- DCR)+ TIN , 
de aici rezultând relația de echilibru financiar: 
FR = NER + TN 


Din această relaţie rezultă că principala componentă a echilibrului financiar 
este nevoia de fond de rulment. Mărimea celui din urmă, fiind dependentă, direct 
proporțional, de cifra de afaceri, poate fi previzionată în perspectivă de volumul 
vânzărilor. 

Fondul de rulment poate fi analizat şi în funcţie de structura capitalurilor 
permanente: — capitaluri proprii (CPR); 

— datorii financiare (DFN). 

De aici rezultă că un indicator important este fondul de rulment propriu 

(FRP), care asigură o anumită autonomie financiară întreprinderii. 


3.6. Evaluarea riscului de insolvabilitate 


Stabilirea riscului de faliment constă în evaluarea capacităţii întreprinderii de 
a face față angajamentelor asumate față de terţi, deci în evaluarea solvabilității şi 
statică, prin analiza echilibrelor financiare din bilanţ, sau în manieră dinamică, prin 
analiza fluxurilor din tabloul de finanţare. 

Analiza statică poate fi făcută în funcţie de cele două concepţii de elaborare 
a bilanţului: patrimonială şi funcțională. În prima concepție interesează patrimoniul 
net al acţionarilor şi activul economic în ansamblu, ca o garanţie pentru creditori. 
În a doua concepție, bilanțul este ansamblul alocărilor de fonduri şi al surselor de 
procurare a lor pe diferite cicluri financiare (de investiţii, de finanţare, de exploa- 
tare), pentru a înțelege funcționarea întreprinderii. 

Principalele instrumente operaţionale, utilizate de analiza statică patrimo- 
nială a riscului de faliment, sunt fondul de rulment şi ratele de solvabilitate şi de 
lichiditate. 

Conform teoriei patrimoniale, o întreprindere este solvabilă dacă asigură 
echilibrul maselor bilanţiere de aceeaşi durată, dacă respectă următoarele reguli 
financiare: 


Activ imobilizat (IMO) < Capitalul permanent (CPM) 
Activ circulant (ACR) > Datorii de exploatare (DEX) 
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Pornind de la acestea, Fondul de rulment este un indicator important în 
aprecierea situaţiei financiare a societăţii, reprezentând partea din resursele finan- 
ciare permanente care asigură finanţarea activelor circulante reînnoibile permanent. 

Solvabilitatea reprezintă capacitatea unității patrimoniale de a face față 
obligaţiilor pe termen lung care rezultă fie din angajamente anterioare contractate, 
fie din operaţii curente, fie din prelevări obligatorii. Activul net contabil intervine 
în diagnosticul solvabilității prin rapoarte la întregul pasiv din bilanț. Băncile 
folosesc, ca prag minim, o rată de 33% a activului net față de totalul pasivului. 
Cel mai adesea, solvabilitatea se apreciază prin rata îndatoririi, DATORII/PASIV, 
şi levierul DATORII/CAPITALURI PROPRII. În contextul răspunderii materiale 
limitate a acţionarilor, prin capitalurile lor proprii, o solvabilitate foarte bună se 
apreciază pentru o rată a îndatorării mai mică de 50% şi un levier mai mic de 
100%. Pentru întreprinderi solide, cu legături statornice față de creditori, se pot 
admite rate de îndatorare de până la 67% (două treimi datorii în pasiv) şi, respectiv, 
levier de până la 200%. 

O măsură empirică a solvabilității se poate face prin rezerva de îndatorare 
calculată ca diferență dintre potenţialul de îndatorare (90% din activele fixe cor- 
porale) şi îndatorarea efectivă: 

Rezervă îndatorare = Potenţial îndatorare — Total credite contractate 

Mărimea rezervei de îndatorare evidenţiază libertatea de care dispune între- 
prinderea în apelarea la surse externe de capital. 

Ratele de lichiditate exprimă capacitatea întreprinderii de a plăti datoriile 
curente ce vor deveni scadente pe termen scurt. 

a) Rata curentă compară ansamblul lichidităţilor potenţiale asociate activelor 
circulante (ACR) cu ansamblul datoriilor scadente sub un an (PCR). 


Ren = ACR/PCR 


În mod normal, această rată trebuie să fie mai mare decât unu (Ren >1), ceea 
ce semnifică existența unui fond de rulment. Rata Ren este echivalentă cu „rata 
fondului de rulment (Rs): 


Rs = CPM/IMO 


b) Rata rapidă (testul acid = Rrap) exprimă capacitatea întreprinderii de a-şi 


Rap = (ACR — Stocuri)/PCR 


Băncile impun, adesea, o limită minimă a acestei rate de 80% (Rap > 0,8) 
c) Rata imediată (Rata cash = Rimd) asigură interfaţa elementelor celor mai 
lichide ale activului cu obligațiile pe termen scurt. 


Aşa cum se va vedea din exemplul care urmează, aceste rate exprimă canti- 
tativ diferite grade de lichiditate ale ansamblului de active, fără a analiza calitatea 
lichidităţii acestora. De aceea, ele trebuie interpretate cu prudență. Comparaţia cu 
întreprinderi similare din sector şi/sau comparația cu rezultate anterioare ale acestor 
rate conduc la concluzii mult mai fiabile. 

51 


Universitatea Spiru Haret 


Interpretarea fondului de rulment poate fi hazardată dacă nu se ține cont de 
gradul de lichiditate al activelor (îndeosebi circulante) şi de gradul de exigibilitate 
al datoriilor (mai ales al celor pe termen scurt). Exemplul cifric care urmează, al 
unei societăţi comerciale cu amănuntul, este edificator în acest sens (tabelul 3.4). 


Tabelul 3.4. 
Bilanţul societăţii UNIC 
Active fixe 1300 Capitaluri permanente 1100 
Active circulante 2700 Datorii pe termen scurt 2900 
Total 4000 Total 400 


Intervalul mediu de rotaţie a stocurilor de mărfuri este de 2 luni, iar inter- 
valul mediu de scadenţă a datoriilor pe termen scurt este de 3 luni. 

La lichidarea bilanţului, fondul de rulment este negativ (FR = 1100 — 1300 = 
— 200 şi conduce la concluzia existenței unui dezechilibru financiar. Pe termen 
scurt, echilibrul financiar este însă favorabil, nevoia de fond de rulment negativă 
demonstrează o degajare de surse circulante pentru finanţarea nevoilor permanente. 


NFR = 2700 — 2900 = — 200 


Peste două luni de la încheierea bilanţului, societatea va vinde şi va încasa 
mărfuri în valoare de 2700 şi va plăti 2/3 din datoriile pe termen scurt, respectiv 
1933 (2900 « 2/3). Se vor degaja, astfel, disponibilități băneşti în valoare de 767, 
ceea ce schimbă foarte mult (în bine)situaţia de la încheierea bilanţului. Acest 
exemplu simplificat este o dovadă a necesităţii luării în calculul fondului de 
rulment a rotației capitalurilor întreprinderii. 

Analiza statică funcţională a riscului de faliment utilizează ca instrumente 
operaționale: nevoia de fond de rulment şi trezoreria. 

Nevoia de fond de rulment reprezintă partea din activele ciclice ce trebuie 
finanțată din surse stabile, respectiv partea din activele circulante formată din 
stocuri (St) şi creanţe (Cr), care nu este acoperită pe seama datoriilor de exploatare. 


NFR = (St + Cr) - DEX 


Trezoreria netă reprezintă diferența dintre fondul de rulment şi nevoia de 
fond de rulment. 
TN = FR -NEFR 


Pragurile cele mai utilizate în normele bancare sunt următoarele: 

> Creditele de trezorerie nu trebuie să fie mai mari decât jumătate din nevoia 
de fond de rulment (de exploatare). 

> Fondul de rulment (funcțional) trebuie să fie mai mare decât jumătate din 
nevoia de fond de rulment (de exploatare). 

Aceste norme rămân orientative. Nivelul fondului de rulment necesar echi- 
librului financiar depinde de variabilitatea nevoii de fond de rulment şi de mărimea 
riscului de faliment pe care creditorii sunt dispuşi să-l suporte?. 


? C. Charreaux, Finance d 'entreprise, Litec, Paris, 1995, p. 60. 
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Analiza dinamică a riscului de faliment permite diagnosticarea şi explicarea 
dezechilibrului financiar, evidențiat prin analiza statică. Cele două tipuri de analiză 
sunt deci complementare şi trebuie făcute în acelaşi timp. 

Analiza dinamică porneşte de la fluxurile de fonduri, determinate de opera- 
țiunile de exploatare şi de operaţiunile de capital (de investiţii şi de finanţare), evi- 
dențiate în tabloul de trezorerie. 

Instrumentele operaţionale ale acestei analize sunt excedentul de trezorerie 
al exploatării (ETE), capacitatea de autofinanţare (CAF), autofinanţare (A) şi 
cash-flow-ul (CF). Pentru scopurile analizei dinamice, reamintim principalele 
relaţii sintetice de determinare a indicatorilor de mai sus. 


ETE = EBE — ANFR şi exprimă cash-flow-ul degajat de activitatea de ex- 
ploatare (Amortizare + Profit din exploatare — ANFR) 
în care: 

EBE = excedentul brut de exploatare 

ANFR = variaţia nevoii de rulment 

CAF = EBE — Cheltuieli financiare — Impozit pe profit şi exprimă cash-flow-ul 
potențial al activităţii de gestiune (Amortizare + Profit) 

A = CAF — Dividende prelevate 


În condiţiile creşterii zero şi absenței investiţiilor de menţinere, cash-flow-ul 
este egal cu capacitatea de autofinanţare (Amo + PN): 


CF = CAF 


Pornind de la aceşti indicatori, analiza riscului de faliment apelează la ratele 
şi indicatorii de rambursare a datoriilor şi de autonomie financiară: 

a) Rata capacităţii de rambursare (DAT/CAF), care, pe termen lung şi în 
regim permanent, ar trebui să fie mai mică de 3 sau de 4 ani. O rată mai mare de 6 
este un bun semnal al intrării întreprinderii în stare de insolvabilitate. 

b) Rata capacităţii de plată a dobânzilor (EBIT + Amo)/Dob, care trebuie 
să fie superioară unei referinţe istorice sau sectoriale înregistrate la firme sănătoase. 

c) Rata autonomiei financiare (CAF/Rambursarea datoriilor financiare sta- 
bile) ar trebui să fie mai mare de doi. O rată mai mică decât unu dovedeşte imi- 
nenţa unui risc important de incapacitate de plată. 

d) Excedentul de trezorerie al exploatării (ETE) poate exprima el însuşi 
capacitatea de rambursare a datoriilor. Ca nivel minim, analiştii preconizează un 
nivel al ETE cel puţin egal cu cheltuielile financiare (ETE > cheltuielile finan- 
ciare). Capacitatea de rambursare se asigură dacă ETE — Impozit pe profit > Chel- 
tuielile financiare + Rambursarea anuală a datoriilor. 

Excedentul de trezorerie poate fi utilizat şi ca indicator al autonomiei în 
finanţarea investițiilor: 


ETE — Impozit pe profit > Cheltuieli inițiale pentru investiţii (lo) 


Din relaţia de mai sus rezultă că este eliminat riscul de insolvabilitate, iar 
excedentul de trezorerie poate fi folosit în procesul de exploatare. 
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4. ANALIZA REZULTATELOR ÎNTREPRINDERII 


Buna desfăşurare a activităţii fiecărei întreprinderi se realizează, potrivit 
obiectului său de activitate, din orice domeniu ar fi aceasta, pe seama unor multiple 
operaţii economice şi financiare, care se reflectă în documentele contabile de sinteză, 
sub forma fluxurilor şi stocurilor. Fluxurile au o influență imediată asupra rezultatului 
exerciţiului, în timp ce stocurile prezintă un impact, temporar sau de durată, asupra 
echilibrului financiar, nevoii de finanţare a operaţiilor de gestiune şi în cele din urmă 
asupra solvabilităţii întreprinderii. 

Fluxurile economice, respectiv veniturile şi cheltuielile sunt generate, în prin- 
cipal, de trei domenii de activitate normală (curentă) (figura 4.1.): 

e de exploatare, care este activitatea de bază din sectoarele industrial, de 
construcţii, comercial şi/sau de prestări de servicii; 

e financiară, privind participaţiile la capitalurile altor societăți şi alte acţiuni 
de plasament; 

excepţională, privind operațiile de gestiune pentru cumpărări şi pentru 
vânzări (percepute sau plătite de întreprindere din operaţiuni de gestiune). 


CHELTUIELI VENITURI 


EXCEPȚIONALE 


Impozit pe profit 
Elemente extraordinare (nete) 


REZULTATUL NET = PROFITUL NET 


Figura 4.1. Structura rezultatelor pe principalele domenii de activitate 


Dincolo de cele trei activități ordinare (de exploatare, financiară şi excepţio- 
nală, pot apărea elemente de venituri şi cheltuieli din evenimente extraordinare 
(foarte rare şi în afara puterii decizionale a conducerii întreprinderii: exproprieri, naţio- 
nalizări, modificarea legislaţiei fiscale, calamități etc.). Elemente extraordinare se vor 
înregistra în contul de profit şi pierdere la valoarea netă de efectele lor fiscale. 
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4.1. Contul de profit şi pierdere (contul de rezultate) 


Întotdeauna bilanţul exprimă poziţia financiară, starea patrimonială la care s- 
a ajuns la încheierea exerciţiului, iar contul de profit şi pierdere exprimă, în parte, 
cum s-a ajuns la respectiva stare patrimonială finală. Acesta evidenţiază fluxurile 
de venituri şi de cheltuieli de gestiune (performanţa), de la începutul până la 
sfârşitul exerciţiului (figura 4.2.). 


Contul de 
Rezultate al 
CPRo Exerciţiului 


(fluxuri) 
DATo — venituri 
— cheltuieli 
— profit 


Bilanţ la începutul exerciţiului Bilanţ la sfârşitul exerciţiului 


solduri iniţiale solduri finale 


Figura 4.2. Corelaţia dintre bilanţ şi contul de rezultate 


Contul de profit şi pierdere sintetizează deci fluxurile economice, respectiv 
veniturile şi cheltuielile perioadei de gestiune, rezultate din activitatea curentă (de 
exploatare, financiară şi excepţională) şi din evenimente extraordinare. 

Veniturile de gestiune cuprind valoarea tuturor actelor de îmbogăţire (legală) 
a întreprinderii, legate sau nu de activitatea curentă. Majoritatea veniturilor o 
constituie cifra de afaceri realizată de întreprindere din vânzarea de bunuri şi 
servicii către terți, în cursul exerciţiului financiar. Drept urmare, la venituri se 
cuprind: vânzările (facturate clienţilor), creşterea stocurilor de producţie în curs 
(neterminată) şi a stocurilor de produse finite, reluări asupra amortizărilor şi pro- 
vizioanelor, dobânzile (asupra plasamentelor), dividende din participaţii externe, 
subvenții repartizate etc. 

În terminologia Standardelor Internaţionale de Contabilitate (IAS), veniturile 
sunt creşteri de avantaje economice, în cursul exerciţiului financiar, ce au ca rezultat 
o creştere a capitalurilor proprii, diferită de cea care provine din aporturile de capital 
ale proprietarilor!. Veniturile pot lua forma creşterii de active (creşterea lichidităţilor 
şi/sau a creanţelor din vânzarea produselor, lucrărilor, serviciilor) sau forma reducerii 
datoriilor (livrare de produse şi servicii pentru rambursarea unei datorii). 

În conformitate cu IAS, cheltuielile sunt reduceri de avantaje economice, în 
cursul exerciţiului financiar, ce au ca rezultat o reducere a capitalurilor proprii 


IN. Feleagă, Sisteme contabile comparate, ediţia a II-a, volumul II, Editura Economică, 
2000, p. 37. 
55 


Universitatea Spiru Haret 


diferită de cea care provine din distribuirile în favoarea proprietarilor (restituiri, 
dividende). Acestea apar sub forma unei reduceri de active (materiale consumate) 
sau sub forma unei creşteri de datorii (pentru plata salariilor, a impozitelor şi 
taxelor etc.). 

Cheltuielile constituie în ansamblul elementelor de costuri suportate de 
întreprindere în cursul exerciţiului: consumuri de materii prime, cheltuieli de 
personal (salarii + cheltuieli sociale), amortizări şi provizioane calculate în cursul 
exerciţiului, dobânzi de plătit, valoarea contabilă a elementelor de activ cedate, 
distruse sau dispărute, impozite etc. 

Diferenţa dintre venituri şi cheltuieli constituie rezultatul (profitul sau pier- 
derea) exerciţiului. Influenţa veniturilor şi cheltuielilor asupra capitalurilor proprii 
este analizată în tabelul 4.1. 

Interpretarea contabilă şi cea financiară a veniturilor şi cheltuielilor vor avea 
în vedere faptul că: 

a) o vânzare de produs finit reprezintă, din punctul de vedere al conta- 
bilității, un venit, chiar dacă această creanţă va fi încasată mai târziu sau în exer- 
cițiul următor. În schimb, încasarea unei creanţe, constituită în exerciţiul anterior, 
nu va crea un nou venit (contabil); se va înregistra doar încadrarea şi se va stinge 
creanţa; 

b) un consum de energie este o cheltuială pentru întreprindere, chiar dacă 
furnizorul nu va fi plătit până la sfârşitul exerciţiului. Plata furnizorului, în 
exercițiul următor, nu va genera o nouă cheltuială pentru acest exercițiu, ci va fi 
doar plata unei datorii anterioare; 

c) amortizarea anuală a imobilizărilor corporale se înregistrează la chel- 
tuieli de exploatare, dar nu are nici o incidență asupra trezoreriei decât dacă într-o 
zi se impune, de exemplu, înlocuirea unei maşini complet amortizate, iar pentru 
aceasta se va efectua o plată; 

d)  provizioanele constituite pentru acoperirea (în viitor) a deprecierii unor 
active sau pentru acoperirea unor riscuri se vor contabiliza la cheltuieli şi vor 
diminua rezultatele exerciţiului, fără consecințe asupra trezoreriei. Dacă în viitor 
riscurile au devenit efective, atunci va avea loc o plată. Dacă însă riscul este total 
acoperit, provizionul rămâne fără obiect şi atunci se va înregistra într-un cont de 
venituri sub formă de reluări asupra provizioanelor. El va majora rezultatul 
exerciţiului, dar nu va influenţa trezoreria (decât sub incidența unor aspecte 
fiscale). 

Din datele societăţii ALFA rezultă situaţia contului de profit şi pierdere. Aceasta 
va permite să evidențiem structura veniturilor şi cheltuielilor de gestiune, şi să avem o 
imagine asupra modului de determinare a profitului net (tabelul 4.1.). 


? N. Feleagă, op.cit., p. 37-38. 
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Tabelul 4.1. 
Contul de profit şi pierdere al S.C... eee eeee 
la data de ........ cc... 


— lei — 


Ra y Nr. Exercitiul financiar 
Denumirea indicatorilor 
A A CERE ASR 


© © hi 


Venituri din vânzarea mărfurilor 
(ct. 707) 


Venituri din dobânzi înregistrate de entităţile al căror 
obiect principal de activitate îl constituie leasingul 
ct. 766° 

Venituri din subvenții de exploatare aferente cifrei de 
afaceri nete 05 
ct. 7411 


Variația stocurilor de produse finite şi a 

producţiei în curs de execuţie (ct. 711) 

Producţia realizată de entitate pentru scopurile sale proprii 
3 | şi capitalizată 

ct. 721 + 722 


Alte venituri din exploatare 
ct. 758 + 7417 
VENITURI DIN EXPLOATARE - TOTAL 
rd. 01 + 06 + - 07 + 08 + 09 


a) Cheltuieli cu materiile prime şi materialele consumabile 
ct. 601 + 602 — 7412 
5 


Cifra de afaceri netă (rd. 02 la 05 
Producţia vândută 02 
ct. 701 + 702 + 703 + 704 + 705 + 706 + 708 


Alte cheltuieli materiale 12 
ct. 603 + 604 + 606 + 608 
b) Alte cheltuieli externe 


(cu energie şi apă) 1 
ct. 605 — 7413 


ct. 607 
[o mea E 
rd. 15 + 16), din care 


W 


ct. 641 + 642 — 7414 
ct. 645 — 7415 


a) Ajustări de valoare privind imobilizările corporale şi 
7 [Peco porale (rd. 19 — 20 
a.1) Cheltulieli 
(ct. 6811 + 6813 


* La acest rând se cuprind şi drepturile colaboratorilor, stabilite potrivit legislaţiei muncii, care se preiau din 
rulajul debitor al contului 621 „Cheltuieli cu colaboratorii”, analitic „Colaboratori persoane fizice”. 
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Nr. 
Ei inerea a ae 


D VREI (EEE ARE 
a.2) Venituri 20 
ct. 7813 


b) Ajustări de valoare privind activele circulante 
rd. 22 — 23, 


e III E EEE E 
ct. 654 $ 6814 
PI E III II 
ct. 754 + 7814 

| Alte cheltuieli de exploatare (rd. 25 la 28) | 24 | | | 

8.1. Cheltuieli privind prestațiile externe 

(ct. 611 + 612 + 613 + 614 + 621 + 622 + 623 ++624+| 25 

625 + 626 + 627 + 628 — 7416 

8.2. Cheltuieli cu alte impozite, taxe şi vărsăminte 

asimilate 26 

ct. 635 


8.3. Cheltuieli cu despăgubiri, donații şi activele cedate A 
ct. 658 


Cheltuieli privind dobânzile de refinanțare înregistrate de 
eee al căror obiect principal de activitate îl constituie 


| Ajustări privind provizioanele (rd. 30-31) | 29 | | 
Ic IE EEE SE 
ct. 6812) 
IE. II 
ct. 7812 
Beee e e ac — [e 
rd. 11 la 15 + 18 +21 +24+29 
PROFITUL SAU PIERDEREA DIN EXPLOATARE E 


- Profit (rd. 10 — 32 
- Pierdere (rd. 32 — 10 


Venituri din interese de participare 
- din care, veniturile obținute de la entităţile afiliate 


EEE 
ho] Venituri din alte investiții şi împrumuturi care fac parte 


din activele imobilizate (ct. 763 
- din care, veniturile obținute de la entităţile afiliate 
Venituri din dobânzi 
ct. 766* 
- din care, veniturile obținute de la entităţile afiliate 


ct. 762 + 764 + 765 + 767 + 768 
a e je || 
rd. 35 + 374 39+ 41 
12 Ajustări de valoare privind imobilizările financiare şi e 
investițiile deținute ca active circulante 
rd. 44-41 
* Pentru Contul de profit şi pierdere la data de 31.12.2006, pe coloana aferentă exerciţiului financiar precedent 


(2005), entitățile care au aplicat OMFP 94/2001 vor înscrie la acest rând şi rulajul contului 7815 „Conturi din fondul 
comercial negativ”. 


U 
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Nr. Exerciţiul financiar 


d. Curent 


- Venituri 
ct. 7812 
Cheltuieli privind dobânzile 
(ct. 666° - 7418 
- din care, cheltuieli cu entităţile afiliate 
Alte cheltuieli financiare 
ct. 663 + 664 + 665 + 667 + 668 
CHELTUIELI FINANCIARE — TOTAL 
rd. 43 + 46 + 48 
PROFITUL SAU PIERDEREA FINANCIAR(A): 
- Profit (rd. 42 — 49 
- Pierdere (rd. 49 — 42 i 
PROFITUL SAU PIERDEREA CURENT(A): 
- Profit (rd. 10 + 42 — 32 — 49 
- Pierdere (rd. 32 + 49 — 10 — 42 


Cheltuieli extraordinare 
ct. 671 
PROFITUL SAU PIERDEREA DIN ACTIVITATEA 
EXTRAORDINARĂ: 
- Profit (rd. 54 — 55) 
- Pierdere (rd. 55 — 54 
VENITURI TOTALE (rd. 10 + 42 + 54 
CHELTUIELI TOTALE (rd. 32 +49 + 55 
PROFITUL SAU PIERDEREA BRUT(A): 

- Profit (rd. 58 — 59) 
- Pierdere (rd. 59 — 58 


| 
E 
17 


PROFITUL SAU PIERDEREA NET(A) 
EXERCIŢIUL FINANCIAR: 
- Profit (rd. 60 — 62 — 63 
- Pierdere (rd. 61 + 62 + 63); 
- (62 + 63 — 60 


— 


N 


*** Pentru Contul de profit şi pierdere la data de 31.12.2006, pe coloana aferentă exerciţiului financiar precedent 
(2005), entitățile care au aplicat OMFP 94/2001 vor înscrie la acest rând şi cheltuiala netă cu impozitul pe profit 
amânat (ct. 6912-791). 

* Conturi de repartizat după natura elementelor respective. 


ADMINISTRATOR, ÎNTOCMIT, 
Numele şi prenumele Numele şi prenumele 
Semnătura Calitatea 
Semnătura 
Ștampila unităţii Nr. de înregistrare în organismul profesional 
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4.2. Soldurile intermediare de gestiune 


Pe baza contului de profit şi pierde 


re se determină o serie de indicatori valo- 


rici privind volumul şi rentabilitatea activităţii întreprinderii. Construcţia în trepte a 
indicatorilor, pornind de la cel mai cuprinzător (producţia exerciţiului + adaosul 
comercial) şi încheind cu cel mai sintetic (profitul net al exerciţiului), a sugerat 
denumirea seriei lor de cascadă a soldurilor intermediare de gestiune. 


Principalele marje de acumulare, 


utilizate în analiza financiară a unei între- 


prinderi industriale, se determină astfel (tabelul 4.2.). 


Tabelul 4.2. 


Contul de profit şi pierdere 


Cheltuieli 


Venituri 


(-) Consumuri externe (de la terți)  —— 


4——l 


~ | 


1. (-) VALOAREA ADĂUGATĂ 


— (+) Vânzări (cifra de afaceri), la preț de 
facturare, fără TVA 

— + Producţia stocată (variația stocurilor), 
la cost complet 

> (+) Producţia imobilizată, la cost de 
producție 


(-) Salarii şi alte cheltuieli sociale 


(-) Impozite, taxe, vărsăminte asimilate 


(-) Alte cheltuieli de exploatare 


-) Alte venituri de exploatare 


2. (-)EB.E. 


RODUCŢIA EXERCIȚIULUI 


(-) Amortizări şi provizioane calculate 


=: 


-) Subvenţii de exploatare 
-) Reluări asupra provizioanelor 


IN 


3. (-) PROFITUL DIN EXPLOATARE 


(-) Cheltuieli financiare < 


~ 


) Venituri financiare 


(2) Rezultat excepțional 

4. (-) PROFITUL ÎNAINTE DE 
IMPOZIT (EBT) 
(-) Impozit pe profit 

5. (-) PROFITUL NET DIN 
ACTIVITĂŢI ORDINARE 

(Œ) Elemente extraordinare 

6. (-) PROFITUL NET AL EXERCI- 
ȚIULUI 


(-) Dividendele propuse 


Fiecare sold intermediar reflectă rezultatul gestiunii financiare, la treapta 


respectivă de acumulare (figura 4.3.). 
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Activitate de comerţ Activitate industrială 


Cost mărfuri Adaos PRODUCŢIA VÂNDUTĂ Producţia Producţia 

cumpărate comercial stocată imob. 
Adaos PRODUCȚIA EXERCIŢULUI Alte venit. 
comercial din expl. 


Consumuri Subvenţii de Alte cheltuieli VALOAREA ADĂUGATĂ 
de la terți exploatare de exploatare 


Salarii şi Impozite EXCEDENTUL BRUT DE EXPLOATARE 
cheltuieli sociale si taxe 
Amortiz. PROFITUL DIN EXPLOATARE 
Proviz. 


Rez.fin. Rez.Excepţ. PROFITUL ÎNAINTE DE IMPOZIT 


Impoz.pe Elem. PROFITUL NET AL EXERCIȚIULUI 
profit extraord. 


Figura 4.3. Cascada soldurilor intermediare de gestiune (SIG) 


1. Valoarea adăugată = Producția exerciţiului 
— Consumuri externe (de la terți) 
=2150+100-1050 = 1200 
2. Excedentul brut din exploatare (EBITDA) = Valoarea adăugată 
+ Subventii de exploatare 
+ Alte venituri (din exploatare) 
— Impozite, taxe, vărsăminte asimilate 
— Cheltuieli de personal 
— Alte cheltuieli de exploatare 
= 1200-600-150 = 450 
3. Profitul din exploatare = Excedentul brut de exploatare 
+ Reluări asupra provizioanelor 
— Amortizări şi provizioane calculate 
450+50-100-50 = 350 
= Profitul din exploatare 
+ Venituri financiare 
— Cheltuieli financiare 
+ Rezultatul excepţional 
= 350+50-50 = 350 
5. Profitul net = Profitul înainte de impozit 
— Impozitul pe profit 
+ Elemente extraordinare 
= 350-87,5 = 262,5 
6. Profitul înainte de dobânzi = Profitul din exploatare 
şi de impozit (EBIT) + Venituri financiare 
— Cheltuieli financiare (exclusiv dobânzi) 
+ Rezultatul excepţional 
= 350+50 = 400 
EBT = EBIT — Dobânzi = 400-50 = 350 
7. EBIT — Impozit pe profit = Profitul net + Dobânzi 
400-87,5 = 312,5 = 262,5 + 50 


4. Profitul înainte de impozit (EBT) 
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Valoarea adăugată exprimă sporul de valoare rezultat din utilizarea facto- 
rilor de producţie, îndeosebi a factorilor muncă şi capital, peste valoarea materia- 
lelor, subansamblelor, energiei, serviciilor cumpărate de întreprindere de la terți. 
Această valoare adăugată reprezintă sursa de acumulări băneşti din care se face 
remunerarea participanţilor direcţi şi indirecți la activitatea de exploatare a între- 
prinderii: 

v personalul, prin salarii, indemnizaţii, premii şi cheltuieli sociale; 

v statul, prin impozite, taxe şi vărsăminte asimilate (minus subvenţii pen- 
tru exploatare); 

v creditorii, prin dobânzi, dividende şi comisioane plătite; 

v acționarii, prin dividende plătite; 

v întreprinderea, prin ceea ce se repartizează pentru capacitatea de auto- 
finanţare. 

Raportând remunerarea fiecărui participant la valoarea adăugată se poate face 
o evaluare a distribuţiei veniturilor globale către partenerii întreprinderii. 

Prin însumarea valorilor adăugate de la toate întreprinderile din ţară se obține 
produsul intern brut (PIB). Acesta reprezintă singura ofertă internă de bunuri şi 
servicii pentru satisfacerea cererii (interne şi externe) de consumuri finale, în sec- 
torul privat şi în cel public. 

Excedentul brut al exploatării exprimă acumularea brută din activitatea de 
exploatare, ştiind că amortizarea şi provizioanele sunt doar cheltuieli calculate, nu 
şi plătite. De aceea, până la solicitarea lor (pentru investiţii, riscuri sau cheltuieli), 
amortizarea şi provizioanele calculate se regăsesc în acumulările băneşti ale între- 
prinderii. Excedentul brut de exploatare exprimă capacitatea potenţială de auto- 
finanţare a investiţiilor (din amortizări, provizioane şi profit), de achitare a dato- 
riilor către bugetul statului şi de remunerare a investiţiilor de capital (acţio- 
narii şi creditorii). 

Profitul din exploatare exprimă mărimea absolută a rentabilității activității 
de exploatare, prin deducerea tuturor cheltuielilor (plătibile şi a celor calculate) din 
veniturile exploatării (încasabile şi a celor calculate). Pentru calculele financiare de 
rentabilitate se calculează profitul înainte de dobânzi şi impozit. Acesta este 
diferenţa dintre veniturile totale şi cheltuielile totale (de exploatare, financiare şi 
excepţionale), cu excepţia dobânzilor şi a impozitului pe profit. Foarte adesea, 
EBIT se consideră a fi egal cu profitul din exploatare, întrucât celelalte elemente, 
din afara profitului, din exploatare sunt nesemnificative. 

Profitul înainte de dobânzi şi impozite are, după deducerea impozitului pe 
profit (EBIT — Impozit), o semnificaţie deosebită. Acesta exprimă potenţialul (con- 
tabil) de remunerare a acţionarilor cu dividende şi a creditorilor (a băncilor) cu dobânzi. 


EBIT — Impozit = Profit net + Dobânzi 


Analizând relaţia de mai sus rezultă că termenul din stânga egalităţii exprimă 
rezultatul net al exploatării capitalurilor investite în activele întreprinderii, iar 
termenii din dreapta exprimă destinaţia acestui rezultat: acționari şi creditori. Mări- 
mea reală a remunerării acţionarilor şi creditorilor este dată de cash-flow-ul 
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disponibil (CFD), după operaţiunile de capital (de creştere economică a între- 
prinderii, a se vedea capitolul următor). 

Profitul înainte de impozit (EBT) este determinat de rezultatul atât al ex- 
ploatării, cât şi al activităţii financiare şi excepţionale. Este, deci, rezultatul activi- 
tății ordinare (de exploatare, financiară şi excepţională). 


EBT = EBIT — Dobânzi = Profitul din exploatare + Rezultatul financiar + Rezultatul excepțional 


Profitul net exprimă mărimea absolută a rentabilității financiare, cu care sunt 
remuneraţi acționarii pentru capitalurile proprii investite. Acesta urmează să se 
distribuie sub formă de dividende, în raport cu numărul de acţiuni. 


4.3. Capacitatea de autofinanţare 


Aşa cum, pe baza bilanţului, s-a determinat un indicator care să evidenţieze, 
la modul sintetic, potențialul de dezvoltare şi perenitate a întreprinderii, respectiv 
cash-flow-ul, tot aşa, în mod similar şi cu semnificaţie apropiată, se poate deter- 
mina, pe baza contului de profit şi pierdere, capacitatea de autofinanțare (CAF) 
(tabelul 4.3.). Aceasta reflectă potenţialul financiar de creştere economică a între- 
prinderii, respectiv sursa financiară generată de activitatea industrială şi comercială 
a firmei după scăderea tuturor cheltuielilor plătibile la o anumită scadență. 

Capacitatea de autofinanțare se poate determina prin două metode: deductivă 
şi adițională (figura 4.4.). Prin procedeul deductiv se porneşte de la excedentul 
brut de exploatare (EBE), care semnifică rezultatul brut al activităţii industriale şi 
comerciale), din care se deduc, succesiv, celelalte cheltuieli plătibile ale întreprin- 
derii (financiare, excepţionale etc.): 


CAF = Venituri încasabile — Cheltuieli plătibile = 
= EBE 

+ Venituri financiare şi excepționale încasabile 

— Cheltuieli financiare şi excepționale plătibile 

— Impozitul pe profit 


Exemplu: Soc. ALFA (tabelul 4.3.) 


Tabelul 4.3. 
Calculul CAF prin metoda deductivă 

Excedentul brut de exploatare (EBITDA) 350 

+ Venituri (a) 50 

— Cheltuieli financiare (b) 50 

+ Elemente excepționale (c ) — 

— Impozitul pe profit 87,5 
CAPACITATEA DE AUTOFINANȚARE 262,5 


a exerciţiului 


a) fără reluări asupra provizioanelor; 
b) fără amortizări şi provizioane financiare calculate; 
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c) fără: — venituri din cesiunea imobilizărilor; 
— reluări asupra provizioanelor excepţionale; 
— cote-părţi din subvențiile pentru investiţii virate asupra rezulta- 
tului net al exerciţiului; 
— valoarea contabilă a imobilizărilor cedate; 
— amortizări şi provizioane excepţionale calculate. 


În procedeul adiţional se porneşte de la rezultatul (net al) exerciţiului la care 
se adaugă cheltuielile (amortizări, provizioane etc.), neplătibile la o anumită sca- 
dență, după ce s-au scăzut din acestea veniturile calculate (reluările asupra provi- 
zioanelor) (tabelul 4.4.): 


CAF = Rezultatul net + Cheltuieli calculate — Venituri calculate = 
Rezultatul net al exerciţiului + Amortizări şi provizioane calculate — Reluări asupra 
provizioanelor — Cota-parte a subvenţiilor virate în contul de rezultate + (Valoarea 
netă contabilă a activelor cedate — Venituri din cedarea activelor) (figura 4.4.): 


Cheltuieli plătibile 
(inclusiv 
impozitul pe Venituri 
profit) încasabile 


Cheltuieli 
calculate 


Rezultat i Venituri 
calculate 


Procedeu deductiv: Venituri încasabile — Cheltuieli plătibile 


Procedeu adițional: Rezultat net + Cheltuieli calculate — Venituri calculate 


Figura 4.4. Reprezentarea grafică a capacității de plată 


Tabelul 4.4. 
Calculul CAF prin metoda adițională 

Profitul net al exerciţiului 262,5 
+ Cheltuieli calculate (amortizări, provizioane) 100+50 = 150 
— Reluări asupra cheltuielilor calculate 50 
+ Valoarea contabilă a elementelor de activ cedate 
— Venituri din cesiunea elementelor de activ 
— Subvenţii pentru investiţii virate asupra rezultatului 
CAPACITATEA DE AUTOFINANȚARE a exerciţiului 362,5 
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Capacitatea de autofinanțare exprimă, deci, un surplus financiar degajat de 
activitatea rentabilă a întreprinderii. Ea nu are decât un caracter potenţial dacă nu 
este susținută de mijloace financiare efective. Or, surplusul monetar degajat prin 
creşterea trezoreriei nete, adică cash-flow-ul (de 262,5), dovedeşte că cea mai mare 
parte a acestei capacități de autofinanțare este susținută de o trezorerie efectiv 
disponibilă. 


4.4. Alte modalităţi de analiză a rezultatelor 


Analiza contului de rezultate, respectiv a soldurilor intermediare de gestiune 
este un model sugerat de modul continental de contabilitate, adoptat şi de reforma 
contabilităţii de la noi din ţară. În lume există şi alte metode. 

1) Ţările anglo-saxone (Anglia, SUA, Canada etc.) practică analiza func- 
țională a contului de profit şi pierderi. Există, de asemenea, analiză prin cheltuielile 
directe pe produs şi analiză prin cheltuielile variabile în raport cu cifra de afaceri 
(o analiză a pragului de rentabilitate). 

2) În timp ce analiza soldurilor intermediare de gestiune evidenţiază rezul- 
tatele pe cele trei domenii de activitate ale întreprinderii: de exploatare (industrială 
şi comercială), financiară şi excepţională, analiza funcţională evidenţiază rezul- 
tatele pe funcțiuni ale întreprinderii: de producţie, comercială, cercetare-dezvoltare, 
de trezorerie (financiar-contabilă) etc. O funcţiune reuneşte un ansamblu de acțiuni 
care conduce spre acelaşi scop, spre aceeaşi activitate. Ea se intercorelează cu cele- 
lalte funcțiuni pentru a realiza obiectivul general al întreprinderii (reflectat, din 
punct de vedere financiar, în rezultatul net, profitul întreprinderii). 

Standardul Internaţional de Contabilitate nr. 1°, privind structura după funcții 
a contului de profit şi pierdere se prezintă ca în tabelul 4.5. 


Tabelul 4.5. 
Analiza funcţională a contului de profit şi pierdere 


Explicații Funcțiunea 
+ Vânzări (Cifra de afaceri) 
— Costul vânzărilor (al mărfurilor revândute şi al | Comercială şi de producție 
produselor fabricate şi vândute) 
= Marja brută (Profitul brut al vânzărilor) 
+ Alte venituri din exploatare 
— Costurile de distribuire Comercială administrativă 
— Cheltuielile administrative 
— Alte cheltuieli de exploatare 
= Profitul din exploatare 
— Cheltuieli financiare Financiară 
+ Veniturile din participaţii în întreprinderile asociate 
+ Elemente excepționale 
= Profitul înaintea impozitării 


? IAS 1 „Prezentarea situațiilor financiare”. 
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Explicații Funcțiunea 
— Impozitul pe profit Fiscală 
— Profitul după impozitare 
— Interesele minoritare 
— Profitul sau pierderea netă ce provine din activi- 
tățile ordinare 
+ Elemente extraordinare Fiscală 
— Sarcina fiscală privind elementele extraordinare 
= Profitul net al exerciţiului 


Contul de profit şi pierdere astfel structurat permite luarea deciziilor de ges- 
tiune pe funcțiuni: reducerea cheltuielilor de producţie, înghețarea cheltuielilor 
administrative etc. Decizia priveşte ansamblul cheltuielilor legate de realizarea unei 
funcțiuni (salarii, aprovizionări, cheltuieli financiare, amortizări etc.). 

Se poate spune că ambele tipuri de analiză a contului de profit şi pierdere au 
un rol bine delimitat şi o utilitate indiscutabilă. De aceea se recomandă amândouă 
pentru analiza financiară a întreprinderii. 

Analiza prin cheltuieli directe porneşte de la identificarea cheltuielilor legate 
direct de fabricarea unui produs. Cheltuielile indirecte, comune mai multor pro- 
duse (maşini, ateliere etc.), sunt repartizate fiecărui obiect şi calculației proporţio- 
nal cu cheltuielile directe, stabilindu-se, pentru aceasta, o gamă de chei succesive 
de repartizare. 

Pentru analiza prin cheltuielile directe, contul de profit şi pierdere poate fi 
prezentat în felul următor (tabelul 4.6.): 

Tabelul 4.6. 


Analiza prin cheltuielile directe a contului de profit şi pierdere 


Cifra de afaceri (vânzările) 
— Cheltuielile directe 
= Marja asupra cheltuielilor directe 


— Cheltuielile indirecte 


= Rezultatul (net al) exerciţiului 


Dificultăţile întâmpinate în acest tip de analiză ţin de unele cheltuieli care au 
caracter ambiguu (fiind atât directe, cât şi indirecte), cum sunt cheltuielile cu 
întreţinerea şi funcţionarea utilajelor şi care ocupă o pondere însemnată în totalul 
cheltuielilor. 

Această modalitate de analiză nu se substituie celorlalte două, prezentate an- 
terior, ci le completează. 

3) Analiza pragului de rentabilitate permite obținerea unor informații de 
gestiune utile pentru previziunea bugetului întreprinderii referitoare la: 

a) cifra de afaceri pentru care rezultatul întreprinderii este nul (vânzările 
sunt egale cu cheltuielile variabile şi fixe); 

b) profitul previzional la o variaţie dată a cifrei de afaceri; 

c) cifra de afaceri pentru a obține un profit dorit; 
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d) cifra de afaceri pentru a menţine un anumit profit, în condiţiile în care 
cresc cheltuielile fixe. 


Această metodă porneşte de la separația cheltuielilor în variabile (în raport 
de cifra de afaceri) şi fixe (independente de variaţia cifrei de afaceri). În confor- 
mitate cu această metodă, contul de profit şi pierdere are următoarea structură 
(tabelul 4.7.); 


Tabelul 4.7. 
Analiza pragului de rentabilitate 
Ea af Valori 

Papue în milioane lei în % 
Cifra de afaceri (CA) 3000 100 
— Cheltuieli variabile (C.V.) -2400 80 
Marja asupra cheltuielilor variabile 5 
(M.C.V.) 409 4 
— Cheltuieli fixe (C.F.) -200 
Rezultatul net =400 


Pe baza datelor de mai sus se pot face calculele previzionale pe care această 
metodă le permite: 

a) cifra de afaceri pentru care rezultatul este nul (pragul de rentabilitate 
— PR), deci MCV = CF = 100 mil. lei. În acest caz, pragul de rentabilitate se deter- 
mină după relația: 


C.F.(în sume absolute) _ 100 
M.C.V.(în cifre relative) 20% 


PR = = 500 mil. lei 


b) beneficiul obtenabil la o creştere cu 10% a cifrei de afaceri: 


C.A. = 3000 - 110% = 3300 

M.C.V. de 20% va fi: 3300 : 20% = 660 mil. lei 
Rezultatul = 660 — 200 = 460 mil. lei 

A Re z.% = (460 — 400)/200 = 15% 


c) cifra de afaceri necesară pentru a obţine un beneficiu dorit (de ex., de 
250 mil. lei): 
M.C.V. = C.F. + Rezultat = 200 + 250 = 450 mil. lei 


450 


% 


Deci: CA = = 2250 mil. lei 


d) cifra de afaceri necesară pentru a menţine beneficiul anterior în condi- 
tiile creşterii cheltuielilor fixe (de exemplu, cu 20 mil. lei). 


M.C.V. = (200 + 20) + 200 = 420 mil. lei 
a a 


% 


Deci: CA = 
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Analiza pe baza pragului de rentabilitate oferă posibilitatea determinării unor 
informaţii de gestiune interesante din punctul de vedere al calculului economic, dar 
mai puţin pertinente din punctul de vedere al realităţii economice. Separaţia, în 
cheltuieli variabile şi cheltuieli fixe, nu rămâne constantă în timp şi nici pentru 
variații mai mari ale cifrei de afaceri. De aceea, metoda dă bune rezultate numai la 
întreprinderile de mărime mică, la nivel de atelier, uzine şi la întreprinderile 
comerciale la care această separație nu suportă modificări sensibile. 

Din analiza contului de rezultate putem constata următoarele: 

A. Contul de profit şi pierdere reflectă fluxurile economice de venituri şi 
cheltuieli generate de trei categorii de operaţiuni ordinare de gestiune: 

a) operaţiuni de exploatare a activelor în profilul de activitate al întreprin- 
derii: producția şi vânzarea de bunuri, prestaţia de servicii etc.; 

b) operațiuni financiare de participare a întreprinderii pe piaţa de capital 
(cumpărare de acțiuni ale altor întreprinderi, participare directă la formarea capi- 
talului social al altor întreprinderi etc.) şi pe piaţa monetară (acordarea de împru- 
muturi sub formă de avansuri la filiale, şi altele); 

Operațiunile de exploatare şi cele financiare au un caracter reproductibil, 
repetitiv şi de aceea ele formează activitatea curentă a întreprinderii. 

c) operaţiunile excepționale, ce apar independent de activitatea curentă de 
exploatare şi financiară şi fără caracter repetitiv: locaţii căi de transport, amenzi, 
penalizări etc. 

Foarte rar, întreprinderea poate înregistra şi activităţi extraordinare în afara 
puterii sale de decizie (exproprieri, naţionalizări, modificări fiscale, calamităţi). 

Veniturile şi cheltuielile întreprinderii reflectă acte de îmbogăţire sau de 
consumare a capitalurilor proprii ca o potenţialitate (contabilă) de încasări şi de 
plăți viitoare. Unele venituri (constatate în avans) şi mai ales unele cheltuieli 
(amortizări, provizioane) sunt doar calculate, fără incidență directă asupra trezo- 
reriei; ele nu au o scadenţă fermă de încasare sau de plată. 

Veniturile pot lua forma creşterii activelor şi a scăderii datoriilor, iar chel- 
tuielile pot să apară sub forma reducerii activelor şi a creşterii datoriilor. 

B. Pe baza contului de profit şi pierdere se pot calcula diferite marje suc- 
cesive de acumulare bănească din vânzarea bunurilor şi serviciilor. Cea mai largă 
marjă o reprezintă producţia exerciţiului, ce cuprinde producția vândută către 
terți, producţia stocată în produse în curs şi în produse finite şi producția imobili- 
zată în echipamente şi instalaţii prin autodotare. La aceasta se poate aduna adaosul 
comercial din eventualele active individuale de comerţ. 


Producţia exerciţiului = Producția vândută + Producția stocată + Producţia imobilizată 


Valoarea adăugată este plusul de valoare adus de întreprindere la valoarea 
consumurilor de la terți (materiale, subansamble, servicii cumpărate); 


Valoarea adăugată = Producţia exerciţiului — Consumuri de la terți 


Valoarea adăugată este sursa de remunerare a salariaților, a statului, a credito- 
rilor, a acţionarilor şi a întreprinderii înseşi pentru autofinanțarea creşterii econo- 
mice. Prin agregarea tuturor valorilor adăugate ale întreprinderilor din ţară se 
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obține produsul intern brut (PIB). Acesta constituie principala sursă de formare a 
ofertei interne de bunuri şi servicii pentru consumurile finale, private şi publice. 

Excedentul brut de exploatare (EBE) exprimă marja brută de acumulare ce 
se va distribui statului (impozite), creditorilor (dobânzi), acţionarilor (dividende) şi 
autofinanțarea (creşterea economică): 


EBE = Valoarea adăugată — (Salarii + Impozite indirecte) 
Profitul din exploatare (PE) este rezultatul brut al exploatării: 
PE = EBE — (Amortizări + Provizioane) 


Profitul brut de gestiune (EBIT-Impozit) exprimă rezultatul din întreaga 
activitate de gestiune a patrimoniului întreprinderii ce se va distribui acţionarilor şi 
creditorilor: 


EBIT — Impozit = Profit net + Dobânzi 


Profitul înainte de impozit ((EBT) este rezultatul activităţii ordinare (de 
exploatare, financiare şi excepţionale). 

Profitul net (PN) exprimă rezultatul rezidual ce revine capitalurilor proprii 
după deducerea impozitului şi a dobânzilor: 


PN = EBIT — Dobânzi — Impozit pe profit ( Elemente extraordinare) 


C. Capacitatea de autofinanţare (CAF) este în principiu egală cu profitul 
net şi amortizarea: 


CAF = PN + Amo 


În general, CAF este diferenţa dintre veniturile încasabile şi cheltuielile plătibile. 

Pentru calcule analitice se foloseşte fie metoda deductivă (din EBE a altor 
cheltuieli plătibile: dobânzi, impozit etc.), fie metoda aditivă (la PN a amortizării 
şi provizioanelor) 

D. Alte tipuri de analiză a contului de profit şi pierdere pornesc de la alte 
grupări ale cheltuielilor activităţii de gestiune: 

a) funcţională: cheltuieli comerciale, cheltuieli de producţie şi marja brută 
(MB), acoperitoare pentru cheltuielile de desfacere, cheltuielile administrative etc.. 
şi profitul net: 


MB = Vânzări — Costul bunurilor vândute 


b) cheltuieli directe (pe produs, pe centru de activitate) şi marja asupra 
cheltuielilor directe (MCD), acoperitoare pentru cheltuielile indirecte şi pentru 
profitul net: 


MCD = Cifra vânzărilor — Cheltuieli directe 


c) cheltuieli variabile în raport cu cifra de afaceri (a vânzărilor) şi marja 
asupra cheltuielilor variabile (MCV), acoperitoare pentru cheltuielile fixe (CF) şi 
pentru profitul net: 


MCV = Cifra vânzărilor — Cheltuieli variabile 
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În baza acestei grupări, considerată constantă în timp, se poate calcula pragul 
de rentabilitate (PR), respectiv cifra de afaceri pentru a cărei mărime veniturile sunt 
egale cu cheltuielile şi profitul este nul: 


PR = CF/MCV% 


4.5. Evaluarea riscului de exploatare 


Analiza pe baza soldurilor intermediare de gestiune nu este singura posibi- 
litate de apreciere a performanţelor întreprinderii, pe baza datelor din contul de 
profit şi pierdere. Există, de asemenea, un model de analiză fundamentat pe struc- 
tura cheltuielilor (variabile şi fixe) în raport cu cifra de afaceri, model care permite 
aprecierea riscului economic (riscul de exploatare) al întreprinderii. 

Activitatea unei întreprinderi este supusă riscului economic (sau operaţional) 
întrucât aceasta nu poate să prevadă cu certitudine diferitele componente ale 
rezultatului său (cost, cantitate, preţ) şi ale ciclului de exploatare (cumpărări, prelu- 
crări, vânzări). Riscul economic evaluează posibilitatea înregistrării (obţinerii) unui 
rezultat insuficient sau chiar a unor pierderi. Această eventualitate este legată de 
importanţa cheltuielilor fixe care diminuează flexibilitatea întreprinderii, respectiv 
capacitatea acesteia de a se adapta la variaţia cifrei de afaceri. 

Gradul de flexibilitate este dependent de potențialul tehnic al întreprinderii, 
de potenţialul uman, precum şi de structura ei organizatorică. Variabilitatea va fi cu 
atât mai bine stăpânită de agentul economic cu cât acesta manifestă un grad mai 
mare de flexibilitate. Deci, riscul activităţii economice nu este altceva decât incapa- 
citatea întreprinderii de a se adapta în timp şi cu cele mai mici costuri, eforturi, variaţiei 
mediului economic. Mai exact, el exprimă volatilitatea rezultatului economic la 
condiţiile de exploatare. 

Aprecierea riscului de exploatare structural. Riscul depinde de factorii 
generali (preţ de vânzare, cost, cifră de afaceri), dar şi de structura costurilor, res- 
pectiv comportamentul lor față de volumul de activitate. 

Repartiția între cheltuielile fixe şi cheltuielile variabile în raport cu cifra de 
afaceri exercită o influență marcantă asupra rentabilităţii, ceea ce justifică deter- 
minarea unui „efect de levier al exploatării” şi, mai mult, formularea modelului de 
analiză al „punctului mort”. 

Cheltuielile variabile sunt direct proporţionale cu nivelul producției (mate- 
riile prime şi materiale directe, salariile personalului direct productiv etc.). 

Cheltuielile fixe, independente de nivelul activităţii, sunt angajate în scopul 
funcţionării normale a întreprinderii, fiind plătite chiar în absența cifrei de afaceri 
(apă, electricitate, întreţinere, personal administrativ, cheltuieli cu amortizarea etc.). 

Această grupare trebuie abordată prin prisma timpului, deoarece pe termen 
lung toate cheltuielile sunt considerate variabile şi numai pe termen scurt unele 
sunt variabile şi altele fixe. 

Riscul de exploatare depinde în special de nivelul cheltuielilor fixe, acelaşi 
nivel al cheltuielilor fixe fiind mult mai bine absorbit de o cifră de afaceri 
mai mare. 
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Importanţa cheltuielilor fixe nu poate fi apreciată în valoarea absolută, ci 
numai în raport de marja generată de întreprindere, deoarece există sectoare, cum 
ar fi acela al serviciilor, în care raportul Cifra de afaceri/Cumpărări este foarte 
mare, deci cheltuielile fixe sunt mult mai absorbite prin Cifra de afaceri. Sinteza 
între nivelul cheltuielilor fixe şi cel al marjei o realizează punctul mort, evidențiat 
prin analiza Cost-Volum-Profit. 

Punctul mort sau punctul critic reprezintă nivelul de activitate (cifra de 
afaceri) care absoarbe în totalitate cheltuielile de exploatare ale unei perioade, iar 
rezultatul este nul. Punctul mort, denumit şi prag de rentabilitate, evidențiază 
nivelul minim de activitate la care trebuie să se situeze întreprinderea pentru a nu 
lucra în pierdere. Depăşind acest nivel, activitatea întreprinderii devine rentabilă. 
Riscul economic va fi cu atât mai mic, cu cât nivelul punctului mort va fi mai redus. 

Determinarea pragului de rentabilitate se poate face, după caz, în unități 
fizice, valorice sau în număr de zile, pentru un singur produs sau pentru întreaga 
activitate a întreprinderii. 

La întreprinderile care fabrică un singur produs, pragul de rentabilitate în 
unităţi fizice se determină pornind de la ipoteza unui cost variabil unitar constant 
(v = ct) în raport cu creşterea volumului producţiei. Aceasta înseamnă că, indiferent 
de volumul fizic al producţiei vândute (Q), cheltuielile variabile pe unitatea de 
produs sunt constante, variind în schimb volumul total al acestora (CV). 


CV=veQ 


De asemenea, se porneşte şi de la ipoteza constanţei prețului unitar de 
vânzare (p) indiferent de volumul produselor fizice vândute (Q). Altfel spus, piața 
absoarbe toată producția la acelaşi preţ. 


CA =peQ 


În baza acestor ipoteze pragul de rentabilitate, reprezentând volumul fizic 
al producției vândute care acoperă totalul cheltuielilor (cheltuieli fixe + cheltuieli 
variabile; CT = CF + CV) iar rezultatul exploatării este nul (RE = 0), se determină 
după relația: 


CA = CT iar RE =Ø 
CA =CV+CF 
peQ=veQ+CF 
peQ-veQ=CF> Qpr = Si în care: 
p-Yv 
Qrr = volumul fizic al producţiei vândute pentru a atinge pragul de renta- 


bilitate (PR); 
p-—v = marja unitară asupra cheltuielilor variabile (MCV) sau marja brută de 
acumulare pe unitatea de produs. 


__ CF 
mcy 


Rezultă că: Qir 
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Graficul (figura 4.5.) oferă managerului posibilitatea de a analiza stabilitatea 
profitului. 


Profit 


CA=p:Q 


Costuri şi CA 


Pierderi CT = CCF 


4— CV=v:Q 


CF 


Qrr Q 


Figura 4.5. Reprezentarea grafică a pragului de rentabilitate liniar 


În Qpr întreprinderea nu degajă nici profit, nici pierdere. Instabilitatea profi- 
tului este cu atât mai mare cu cât întreprinderea este mai aproape de punctul său 
critic. Când nivelul de activitate (CA) se situează în vecinătatea punctului critic, o 
mică variație a cifrei de afaceri antrenează o mare variație a profitului. 

Când Q < Qpa costurile depăşesc CA, iar întreprinderea lucrează în pierdere. 

Când Q > Qpr costurile sunt compensate de CA suficient de mare pentru a 
degaja şi profit. Cu cât Q (producția) este mai mare față de acest punct critic, cu 
atât mai mult profitul va creşte, înglobând marjele unitare brute aferente vânzărilor 
suplimentare (cheltuielile fixe sunt absorbite deja de vânzările realizate până în 
punctul mort). 

Cheltuielile fixe, repartizate asupra întregii productii, sunt cu atât mai reduse 
pe unitatea de produs, cu cât volumul producţiei este mai mare şi vor fi recuperate 
prin vânzările iniţiale (vânzări realizate până la atingerea punctului critic). 

În realitate, cheltuielile fixe nu prezintă o anumită constanţă pentru toate 
nivelurile de activitate. În asemenea cazuri, chiar dacă costurile variabile respectă 
regula proporţionalităţii, modificarea costurilor totale determină apariţia unui nou 
prag de rentabilitate. 

În realitatea economică, preţul de vânzare nu poate rămâne constant, deoa- 
rece concurența oferă situaţii diverse. Astfel, în cazul scăderii cererii pe piaţă (ne- 
prevăzută de întreprindere), preţurile vor scădea. Acest fenomen va fi însoţit de 
întârzierea plăţilor, creşterea stocurilor, a provizioanelor pentru exploatare, precum 
şi a celor pentru riscuri şi cheltuieli. Drept urmare, cheltuielile relativ constante sporesc 
considerabil, iar profitul va înregistra o scădere semnificativă. În consecință, va 
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creşte nivelul pragului de rentabilitate, iar în reprezentarea grafică acesta se va 
deplasa spre dreapta pe axa absciselor. 

În cazul în care cererea de produse de piaţă creşte, preţurile şi implicit pro- 
fitul vor creşte, determinând o scădere a punctului critic, deci o deplasare spre stân- 
ga pe axa absciselor. 

Prin urmare, punctul de echilibru nu este un concept static, nu există un punct 
critic absolut, ci un prag de rentabilitate cu un anumit orizont de calcul. 

Pentru exemplificare admitem cazul unei întreprinderi care produce şi comer- 
cializează un singur produs. Preţul de vânzare este de 5400 lei, costul variabil 
unitar de 2400 lei, iar cheltuielile fixe totale sunt de 60 mil. lei. 


Qpr = _60000000_ _ 20000 bucăţi 


5400 — 2400 


Se constată că profitul este nul la un volum de activitate de 20000 bucăți. 
Orice unitate de producție realizată în plus faţă de pragul de rentabilitate va genera 
profit, după cum o producţie mai mică (de 20000 bucăţi) va determina pierderi. 

Pentru a determina pragul de rentabilitate în unităţi valorice, la întreprin- 
derile care fabrică un singur produs, se înmulțește pragul de rentabilitate în volum 
(Qen) cu preţul de vânzare unitar (p), obținându-se următoarea relaţie: 


PXQm = CF xp» dar PS 100 = Rmov (rata marjei asupra costului variabil unitar) 
mcy p 


F 
= CAR = OR sau CA = = 


mcy 


Potrivit ultimei relații, pragul de rentabilitate reprezintă valoarea cifrei de 
afaceri pentru care suma cheltuielilor fixe este egală cu marja absolută asupra 
costului variabil. 

Aplicând aceste relații de calcul la exemplu anterior, vom obține 


CApa = 20000 x 5400 = 108 mil. lei sau CA p = 60900000 


5400 
Pentru unitățile care produc şi comercializează o gamă variată de produse, 
pragul de rentabilitate valoric pentru întreaga activitate a întreprinderii, stabilit pe 
baza contului de profit şi pierdere, are următorul model: 


__ CF(absolute) 
CA =— MCV% 


MCV% -rata marjei asupra cheltuielilor variabile totale 


=108 mil. lei 


A 


n care: 


Această metodă de analiză este foarte utilă întreprinderii pentru calculele de 
previziune, permițând obținerea unor informaţii cum sunt: 
a) cifra de afaceri pentru care rezultatul este nul (pragul de rentabilitate sau 
punctul critic; 
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b) mărimea profitului realizabil la o creştere dată a cifrei de afaceri; 

c) mărimea cifrei de afaceri care să conducă la obținerea unui profit dorit; 

d) mărimea cifrei de afaceri necesară pentru menţinerea unui anumit profit 
în condiţiile în care cresc cheltuielile fixe. 


Exemplul 1 

O societate comercială a realizat o cifră de afaceri de 4000 mil. lei, înregis- 
trând cheltuieli variabile de 3200 mil. lei şi cheltuieli fixe de 200 mil. lei. 

Se cere: 

a) care va fi cifra de afaceri pentru care rezultatul este nul? (CApr); 

b) rezultatul obtenabil la o creştere a cifrei de afaceri cu 10%; 

c) care va fi cifra de afaceri necesară pentru a obține un rezultat dorit de 
350 mil. lei; 

d) care va fi cifra de afaceri necesară pentru a menţine rezultatul inițial, în 
condiţiile creşterii cheltuielilor fixe cu 50 mil. lei. 


Rezultatele sunt prezentate în tabelul 4.8. 


Tabelul 4.8. 
Analiza pragului de rentabilitate 
— mii lei — 

Explicații Valori % pct. a pct. b pct. c pct. d 
Citado aicen 4000 100 1000 4400 4500 4500 
(CA) 
— Cheltuieli 
vatiabile (CV) 3200 80 800 3520 3600 3600 
Marja asupra 
cheltuielilor 800 20 200 680 900 900 
variabile (M.C.V.) 
— Cheltuieli fixe 
(CF) 200 - 200 200 200 250 
Rezultatul net 600 - Ø 680 700 650 

oa ODON Ga m N 000 il lei 


MCV% 20% 
b) CA = 4000 x 110% = 4400 

CV = 80% x 4400 = 3520 mil. lei 
MCV = 20% x 4400 = 880 mil. lei 
A Rezultat % = a, 100 = 13% 


La creşterea CA cu 10%, rezultatul a crescut cu 13%. 


c) CA x MCV% = MCV ) absolută > CA = MCV (absolute) 
MCV% 
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900 


CA pp = ——— = 4500 mil. lei 
20% 
d) MCV = (100 + 50) + 600 = 900 mil. lei 
CA, = 300 = 45000 mil. lei 
20% 


Pentru unităţile din sectorul de comercializare a mărfurilor, pragul de ren- 
tabilitate se determină în mod similar, luându-se în calcul toate cheltuielile unităţii, 
inclusiv costul mărfurilor vândute la prețul cu amănuntul. Dacă se are în vedere 
mecanismul specific de asigurare a profitului din adaosul comercial (Ac) cuprins în 
preţul de vânzare cu amănuntul, atunci pragul de rentabilitate se determină pe baza 
relaţiilor”. 

Ac=CT 


Ac=CV+CF; Dx Cx1/100=D xN, CE 


DPR = Ea x100 unde: 
C-N 


D — vânzările de marfă la prețul de vânzare cu amănuntul; 
C — cota medie de adaos comercial; 


Nv — nivelul mediu al cheltuielilor de circulație variabile. 


În procesul decizional, prezintă interes deosebit stabilirea pragului de renta- 
bilitate în zile, având semnificația datei calendaristice la care pragul de rentabili- 
tate este atins (exemplu: dacă PR zile = 51 zile, înseamnă că CA corespunzătoare 
pragului de rentabilitate a fost atinsă pe data de 20 februarie). 


a a E) 
CA 


realizată 


În exemplul numărul unu, cifra de afaceri corespunzătoare pragului de renta- 
bilitate a fost atinsă în a 90-a zi a anului, deci pe data de 31 martie. 


= BUUT =90 zile 


1 4000 
Evaluarea riscului de exploatare structural pornind de la modelul pragului 
de rentabilitate se concretizează în două maniere complementare“: 
— fie calculând rata care exprimă direct riscul de exploatare (Rpr) 


A 
R pg = CERE 00 


reală 


4 D. Mărgulescu, M. Niculescu, V. Robu, Diagnostic economico-financiar, Editura 
Romcart, Bucureşti, 1994, p. 244. 
* S. Ballada, Outils et mecanismes de gestion financière, Maxima, Paris, 1992, p. 225. 
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Cu cât această rată este mai mare, cu atât riscul va fi mai mare şi invers. 
— fie calculând indicele de securitate (14), care evidenţiază marja de secu- 
ritate de care dispune întreprinderea: 


CA 


reală—CA pn 
L = — -~ 


CA 


reală 


Marja de securitate a întreprinderii va fi cu atât mai mare, cu cât indicele este 
mai mare. 

Aprecierea riscului de exploatare structural poate fi făcută şi cu ajutorul unui 
Indicator de poziție față de pragul de rentabilitate, indicator exprimat, atât în 
mărimi absolute (a), cât şi în mărimi relative (a”) potrivit relațiilor: 


a= Cascală — CAR; O = CA reală CA PR 


CA pr 


Poziția absolută (a), denumită şi flexibilitate absolută, evidențiază capacita- 
tea întreprinderii de a-şi adapta producția la cerințele pieței. Este de dorit ca acest 
indicator să fie cât mai mare, pentru a evidenția o flexibilitate ridicată a întreprin- 
derii, respectiv un risc de exploatare cât mai redus. 

Indicatorul de poziție (a”), denumit şi coeficientul de volatilitate, înregis- 
trează valori mai mari atunci când riscul este minim. El are aceeaşi valoare infor- 
mațională ca şi indicatorul absolut. 

Studiile realizate în economiile occidentale“, apreciază situaţia întreprinde- 
rilor în raport cu pragul de rentabilitate astfel:, 

> instabilă, dacă CAseau este cu mai puţin de 10% deasupra pragului de 
rentabilitate; 

> relativ stabilă, dacă CAscaua este cu 20% deasupra punctului critic; 

> confortabilă, dacă CAsears depăşeşte punctul critic cu peste 20%. 

Pentru exemplificare admitem două întreprinderi (1 şi 2), care realizează 
acelaşi nivel de activitate, dar a căror structură a costurilor este diferită. 


Exemplul 2 

Apreciaţi riscul economic a două întreprinderi a căror situație privind indica- 
torii de exploatare se prezintă în tabelul 4.9. 

Se observă că la aceeaşi cifră de afaceri (3500 mil. lei) şi acelaşi rezultat al 
exploatării, întreprinderea A înregistrează un risc de exploatare mai redus decât 
întreprinderea B, deoarece rata riscului de exploatare este mai mică (20% faţă de 
42,85%), indicele de securitate mai mare (0,8% față de 0,57%) şi faţă de punctul 
mort mai avantajoasă (2800 față de 2000 în valoare absolută şi 4 față de 1,3 ca 
mărime relativă). 


é P. Vernimmen, Finance d'entreprise. Analyse et gestion, Ed. Dalloz, 4** édition, 
Paris, 1988, p. 204. 
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Tabelul 4.9. 


Tabloul comparativ al indicatorilor 


— mil. lei — 

A INDICATORI Întrep. A | Întrep. B 

1 | Cifra de afaceri (CA) 3500 3500 

2 | Cheltuieli variabile (CV) 1750 1050 

3 | Marja asupra cheltuielilor variabile (MCV) 1750 2450 

4 | Marja asupra cheltuielilor variabile % 50% 70% 

5 | Cheltuielile fixe (CF) 350 1050 

6 | Rezultatul exploatării 1400 1400 

7 | Pragul de rentabilitate 700 1500 

8 | Rata riscului de exploatare (Rpr) 20% 42,85% 

9 | Indicele de securitate (Is) 0,8 0,57 
10 | Poziţia absolută față de CApr (@ ) 2800 2000 
11 | Poziţia absolută față de CApr (@ °) 4,0 1,3 


Pentru întreprinderea cu activitate sezonieră’, pragul de rentabilitate deter- 
minat pe baza indicatorilor anuali, respectiv cumulați pe cele patru trimestre, nu 
este realist, deoarece nu surprinde variațiile sezoniere. Pentru a evidenția factorii 
sezonieri, se calculează după aceeaşi metodologie, un prag real de rentabilitate, 
dar începând cu trimestrul în care marja asupra cheltuielilor variabile cumulată de 
la începutul anului şi până la momentul respectiv este pozitivă. Aceste condiții sunt 
necesare, deoarece marja poate fi pozitivă sau negativă în decursul celor patru 
trimestre ale anului, pe total an rezultând o marjă pozitivă pe baza căreia s-ar deter- 
mina pragul de rentabilitate aparent, care pune sub semnul întrebării realitatea 


(relaţia de calcul a). 


În aceste condiţii, relaţiile de calcul pentru pragul de rentabilitate sunt: 


CAbn = pragul de rentabilitate aparent (care 


a) CApr = CF/Rmeva unde 


nu ia în calcul sezonalitatea) 


Rmev Q = IMCVanuală / CAanuală 


CAPR = 


b) CApr = CF/R mew unde 


Rmcvt = 


Exemplul 3 


pragul de rentabilitate cu implicarea 
sezonalității 

MCVirim. / CAwim. ; MCVtrim. ŞI CĂsrim. 
sunt aferente trimestrului în care marja 
cumulată de la începutul anului devine 
pozitivă. 


Acesta pune în evidență pragul real de rentabilitate la o întreprindere cu 
activitate sezonieră. Datele necesare analizei şi rezultatele obținute sunt prezentate 


în tabelul 4.10. 


7 D. Mărgulescu, M. Niculescu, V. Robu, Diagnostic economico-financiar, Editura 


Romcart, Bucureşti, 1994, p. 245-248. 
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Tabelul 4.10. 
Indicatori privind activitatea de exploatare 


— mil. lei — 
NE mesul dear, | iz rm || ae POE 
crt. |Indicatori an 
1 | Cifra de afaceri 600 1200 1950 2250 6000 
2 | Cheltuieli variabile 800 1000 1250 1950 5000 
Marja asupra 
3 | cheltuielilor variabile -200 200 700 300 1000 
(MCV) 
4 | Cheltuieli fixe - - - - 500 
5 Rezultatul i ă r, _ 500 
exploatării 
Rata marjei asupra 
6 | cheltuielilor variabile | -0,3333 | +0,1667 | +0,3589 | +0,1333 - 
(Rmcy) 
CA cumulată 600 1800 3750 6000 6000 
MCV cumulată -200 0 700 1000 1000 
Duman deig 90 181 273 365 365 
cumulate 


Dacă nu se ia în calcul sezonalitatea, pragul de rentabilitate este de: 


CA pp, = 500 a 3001 mil. lei 


În aceste condiţii, cifra de afaceri aferentă pragului de rentabilitate va fi 
atinsă în data de 29 iulie: 


= 3001 x 360 = 180 zile 


zile 6000 
Pragul real de rentabilitate se calculează pentru trimestrul III, deoarece în 
acest trimestru marja asupra cheltuielilor variabile cumulată (de la începutul anu- 
lui) devine pozitivă: 


2500: mi ear CA a E 


PR 013589 äle 1950 


x (273—181) =66 zile 


Aceasta înseamnă că pragul real de rentabilitate va fi atins la începutul 
trimestrului III, pe data de 4 septembrie, la o cifră de afaceri trimestrială de 1393 
mil. lei. Deci, pragul de rentabilitate real este atins mai târziu cu 67 de zile decât 
cel aparent (29 iulie — 4 septembrie), la o cifră de afaceri anuală de 3193 mil. lei 
(mai mare cu 192 mil. lei decât cifra de afaceri aparentă). 

Modelul pragului de rentabilitate prezentat anterior este fundamentat pe ipo- 
teza privind liniaritatea evoluţiei indicatorilor financiari (cifra de afaceri, costuri) 
pe toată perioada supusă analizei. 
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Dacă se adoptă ideea mai realistă a neliniarității între evoluția eforturilor 
(cheltuieli variabile) şi cea a efectelor (CA), se remarcă apariția mai multor praguri 
de rentabilitate. 

Variația neliniară a costurilor de producţie şi a vânzărilor (prezentată în 
figura 4.6.), determină două puncte critice. 

În modelul neliniar, prezentat în continuare, preţul de vânzare poate avea o 
evoluţie descrescătoare în raport cu cifra de afaceri, creşterea volumului vânzărilor 
făcându-se cu acordarea unor reduceri de preţuri din ce în ce mai mari. Variația 
cifrei de afaceri determină o scădere a cheltuielilor în prima parte a intervalului de 
variaţie (PR, PR») şi o creştere accentuată în ultima parte a acestuia. 


Costuri totale 
< 


i 


Venituri totale (CA) 


Pierdere 


| 


Costuri şi CA 


CF 


PR, A PR2 


Q (producţie) 
Figura 4.6. Punctul critic neliniar 


În aceste condiţii vor apărea două praguri de rentabilitate (PR, şi PR2). Între 
cele două puncte critice se observă că activitatea întreprinderii este rentabilă, profi- 
tabilă. Se precizează că cea mai mare rentabilitate se obține la acel nivel al cifrei de 
afaceri (Qop) care egalează costul marginal cu venitul marginal. 

Grafic, panta curbei costurilor totale (tga) corespunde costului, iar cea a 
veniturilor totale măsoară venitul marginal. 

Costul marginal exprimă creşterea costului total antrenată de obţinerea ulti- 
mului produs, sau serii de produse. Cu alte cuvinte, costul marginal este dat de va- 
riaţia cheltuielilor de producţie determinată de variația cu o unitate a producției. 

Panta curbei costurilor totale, reprezentând derivata funcţiei cost de producţie 
în raport cu producţia, corespunde costului marginal (Cm): 


_dCT 


Dar, fiecărei unităţi de producţie îi corespunde nu numai un cost marginal, ci 
şi un venit marginal obţinut din vânzarea ultimei unităţi de producţie. 


C 
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Venitul marginal (Vm), fiind derivata încasărilor totale (I) în raport cu 
cantitatea vândută, măsoară panta curbei veniturilor totale: 


ad 
dQ 


Când cele două pante devin identice, abaterea între cele două curbe va fi 
maximă, iar profitul total (P.) va atinge valoarea maximă în punctul Qəpt- 
Profitul total se determină după relaţia: 


P. = l— CT 


În regimul concurenţei perfecte, caracterizată prin transparenţa pieţei şi 
perfecta mobilitate a factorilor de producție, producătorul îşi vinde produsul său la 
un preţ constant, impus de piaţă. Oricare ar fi volumul producţiei, el nu poate exer- 
cita nici o influență asupra preţului, acesta fiind o mărime dată, maximizarea 
profitului total făcându-se doar prin variaţia producţiei, deci a ofertei sale. În aceste 

condiţii, funcția profitului total, în raport cu producția, va admite un maxim în 
punctul în care prima derivată este 0/P.=0. 

În demonstraţia matematică“ se porneşte de la încasarea totală I, = g(Q) şi 
costul total CT = f(Q), ambele funcție de cantitatea vândută. 


= g(Q) - f(Q); 
=8'(Q)- f(Q); pentru P,=0 = g'(Q)-f(Q)=0 
=> g'(Q) = f(Q) — pantele celor două curbe sunt egale 


Venitul marginal (Vm) = Costul marginal (Cm) —> Condiția optimizării profitului 


În condițiile unei concurențe perfecte, încasarea marginală (venitul marginal) 
este identică cu prețul de vânzare: 


m = (8(Q)) = (pe Q)' = p'Q + pQ' p'=0; Q'=1 
Vp 


În acest caz, preţul şi încasarea marginală sunt mărimi echivalente şi con- 
stante. Aşadar, unei creşteri cu o unitate a vânzărilor dintr-un produs îi corespunde 
o încasare suplimentară egală cu prețul acelui produs. 

S-a demonstrat astfel că profitul va fi maxim atunci când costul marginal 
al unei anumite variaţii a producţiei va ajunge egal cu prețul de vânzare unitar. 

Pentru a-şi maximiza profitul, întreprinderea trebuie să vândă Qopt unități de 
produs. Faţă de acest nivel Qop dacă va creşte sau se va reduce volumul de 
activitate, profitul începe să scadă, iar mai departe, poate înregistra valori negative 
(pierderi). 


8 M.D. Paraschivescu, W. Pîviloaia, Modele de contabilitate şi analiză financiară, 
Neuron, Focşani. 
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5. ECHILIBRUL FINANCIAR DINAMIC 


Iniţierea unei afaceri sau dezvoltarea uneia mai vechi determină existența 
Inainte de a declanşa formarea noii structuri patrimoniale, se apelează, în mod 
necesar, la piața financiară. Principala contribuţie a finanțelor la fundamentarea 
deciziei de înființare a unei întreprinderi noi constă în evaluarea eficienței acestei 
investiții şi în echilibrarea necesarului de finanţare solicitat de noua structură patri- 
monială cu surse de capital corespunzătoare. 

Evaluarea necesităţilor de finanţare trebuie să ţină seama de ansamblul fon- 
durilor băneşti necesare pentru: 

> investiţii în clădiri, maşini, echipamente diverse, mijloace de transport; 

> cheltuieli cu specializarea personalului; 

> constituirea stocurilor de producţie şi acoperirea cheltuielilor până la înca- 
sarea creanţelor; 

> formarea unor rezerve de trezorerie în vederea preîntâmpinării unor feno- 
mene întâmplătoare (nefavorabile); 

> alte nevoi de finanţare (amenzi, penalizări, pierderi la bursă etc.). 

Sursele de capital corespunzătoare pentru finanțarea acestor necesități sunt 
constituite din : 

> capitalul social provenit din contribuţia fondatorilor şi/sau din contribuţia 
acţionarilor; 

> împrumuturi; 

> alte surse de finanţare (subvenţii, ajutoare, diverse). 

Exemplu: Societatea ALFA (tabelul 5.1.): 

Tabelul 5.1. 


Necesităţile de finanţare şi sursele de capital ale societății ALFA 


NECESITAŢI FINANȚARE SURSE DE CAPITAL 
Imobilizări Capital propriu 400 
Teren 100 
Clădiri 200 
Maşini. Utilaje 350” Împrumuturi 400 
Instalaţii 150 
Acte circulante 
Stocuri 200 Datorii de exploatare 450 
Creanţe 200 
Trezorerie netă 50 
TOTAL 1250 TOTAL 1250 


* De la constituire, conducerea întreprinderii a reuşit procurarea de maşini şi utilaje 

prin leasing, în valoare de 580 mil. lei. Restul de 350 mil. lei din necesarul total de 930 mil. 

lei reprezintă achiziționări de maşini şi utilaje procurate din surse proprii şi împrumutate 
(580 + 350 = 930). 
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Terenul şi clădirile în valoare de 300 mil. lei sunt contribuţii în natură ale 
acţionarilor, iar restul de 100 mil. lei este aportul în numerar al acestora. 
Capacitatea de îndatorare, pe termen lung, a societăţii nu trebuie să depăşească 
100% din capitalul propriu, respectiv 400. Deci, necesitățile de finanţare a 
investițiilor în active fixe de 1380 (100 + 200 + 930 + 150) depăşesc cu mult 
sursele permanente posibile de mobilizat (400 + 400). În aceste condiții, societatea 
va iniția o operaţie de leasing, respectiv de închiriere pe termen lung a 
echipamentelor (580), cu posibilitatea de a le cumpăra după un timp şi la un preț 
rezidual convenit dinainte (figura 5.1.). 


necorporale 
Termen lung Í Imobilizări corporale 
financiare 
Necesarul brut 


de finanțare 


Stocuri 
Termen scurt Creanțe 
Lichidități 


Figura 5.1. Componenta necesarului brut de finanțare 


Necesităţile de finanțare a ciclului de exploatare rămân exclusiv pe seama 
datoriilor de exploatare, ale căror termene de scadenţă, în raport cu cele ale 
creanţelor, permit degajarea unei trezorerii nete de 50 mil. lei. 

Manifestarea echilibrului financiar poate fi specifică activităţii de investiţii, 
în raport cu activitatea de producţie (de exploatare), dar trezoreria este comună. 
Pentru orice operaţie şi în fiecare moment, aceasta determină o restricție unică a 
echilibrului, respectiv egalitatea dintre încasări şi plăți. Rezolvarea acestei restricţii 
este un obiectiv specific al funcțiunii financiare, respectiv al tablourilor fluxurilor 
financiare. 


5.1. Tabloul de finanţare „nevoi-resurse” 


Analiza funcțională evidențiază în special activitatea întreprinderii şi rezul- 
tatele acesteia. Instrumentele utilizate pentru atingerea obiectivelor sale sunt ta- 
bloul soldurilor intermediare de gestiune şi tabloul de finanțare ca instrument cen- 
tral al studiului privind echilibrul funcțional dinamic. Tabloul soldurilor interme- 
diare de gestiune reflectă diferitele paliere succesive în formarea rezultatului final, 
în timp ce tabloul de finanţare evidențiază variaţia trezoreriei nete rezultată din 
confruntarea variației fondului de rulment net global cu variaţia nevoii de fond de 
rulment pentru exploatare şi în afara exploatării. 

Tabloul de finanţare furnizează informații privind evoluția globală a trezo- 
reriei, ca rezultantă a echilibrului financiar, fără a evidenţa aportul fluxurilor 
financiare legate de exploatare, de finanţare sau de elementele excepţionale. Aceste 
explicaţii sunt oferite de tablourile fluxurilor financiare, respectiv de tabloul 
plurianual al fluxurilor financiare, care evidenţiază trezoreria la nivelurile 
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economic, financiar şi excepţional, cât şi de tabloul explicativ al variaţiei 
trezoreriei, care analizează fluxurile de trezorerie rezultate din activitatea curentă, 
de investiții şi de finanţare. 

Tabloul de finanţare explică modul de formare a fondului de rulment net 
global şi modul de utilizare a acestuia, până la determinarea unei trezorerii nete ca 
rezultat al bilanţului de la sfârşitul exerciţiului contabil. Se stabileşte, în principal, 
pe baza a două bilanţuri succesive şi a contului de profit şi pierdere, aferent exer- 
cițiului analizat. 

Tabloul de finanţare arată cum s-a realizat, în cursul exerciţiului, echilibrul 
funcţional. Pentru aceasta este necesar ca bilanțul de deschidere şi de închidere a 
exerciţiului să prezinte aceeaşi structură funcțională. 

Obiectivul prioritar al analizei îl constituie impactul diferitelor operaţii ale 
întreprinderii asupra trezoreriei. Această preocupare antrenează două consecinţe: 

În primul rând, consecinţele fenomenelor de decalaj între momentul efectuă- 
rii operaţiilor şi cel al încasărilor sau plăţilor propriu-zise care afectează trezoreria. 
În cazul plăţilor în numerar, operaţia are incidență imediată asupra trezoreriei, în 
timp ce creditele comerciale acordate sau obținute generează decalaje de plăți 
nefavorabile şi, respectiv, favorabile. Aceste decalaje apar sub formă de stocuri, 
creanţe şi datorii de exploatare sau în afara exploatării la care există două niveluri 
ale bilanţului funcțional consacrate nevoii de fond de rulment (NFRE şi NFRAE). 

În al doilea rând, este necesar să se facă distincţie între operaţiile generatoare 
de fluxuri monetare reale (venituri încasabile, cheltuieli plătibile) şi cele contabile 
de redresare sau corectare a unor valori care nu vor avea impact asupra trezoreriei 
(operații generatoare de venituri şi cheltuieli calculate). 

Această distincţie stă în centrul schemei de coerență, întrucât rezultatele 
contabile reflectă toate operaţiile, inclusiv amortizările şi provizioanele (calculate 
şi reluările) fără consecinţe asupra trezoreriei, în timp ce capacitatea de autofinan- 
tare nu reţine decât operaţiile cu incidență imediată sau amânată asupra trezoreriei. 

Din cele prezentate rezultă că trezoreria întreprinderii variază nu numai ca 
efect al cheltuielilor şi veniturilor exerciţiului, ci şi ca urmare a variaţiei stocurilor 
de active şi a soldurilor de creanţe şi datorii, la sfârşitul exerciţiului față de înce- 
putul acestuia. Trezoreria întreprinderii, fiind unică, se va modifica şi ca urmare a 
cheltuielilor plătibile pentru investiţii, cât şi a fluxurilor de capital şi dobânzilor gene- 
rate de activitatea financiară şi excepţională a întreprinderii în cursul exerciţiului. 

Tabloul de finanțare cuprinde două părți: 

Prima parte analizează modul de realizare, în dinamică, a echilibrului struc- 
tural între elementele stabile ale bilanţului funcțional (utilizări şi resurse), adică 
variaţia fondului de rulment net global (A FRNG). Această parte a tabloului este 
rezultatul politicii de investiţii şi de finanțare promovate de întreprindere în de- 
cursul perioadei analizate: 


A FRNG = A RESURSE DURABILE - A ÎNTREBUINŢĂRI STABILE 


Explicarea variaţiei FRNG porneşte de la identificarea surselor de capital 
(surse stabile sau durabile) şi continuă cu explicarea utilizării acestor surse în par- 
tea superioară a bilanţului funcțional. 
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Punctul de plecare în construcția tabloului de finanţare îl reprezintă exce- 
dentul brut de exploatare evidenţiat în contul de rezultate, ca sursă potenţială 
pentru capacitatea de autofinanțare a întreprinderii. 

Capacitatea de autofinanţare apare în prima parte a tabloului ca sursă stabilă 
care permite: 

> finanțarea nevoilor stabile (investiţii pentru creşterea imobilizărilor); 

>  remunerarea proprietarilor fondurilor puse la dispoziţia întreprinderii 
(plata dividendelor); 

> rambursarea datoriilor financiare, pe termen lung şi mediu, contractate în 
exerciţiile anterioare. 

Când capacitatea de autofinanţare este insuficientă pentru finanțarea nevoilor 
stabile, întreprinderea apelează la surse externe stabile cum sunt: 

> aportul nou la capitalul social (prin emisiune de acțiuni noi); 

> împrumuturi noi (printr-o emisiune suplimentară de obligaţiuni sau prin 
solicitarea de împrumuturi bancare); 

>  cesiuni de active fixe. 

Din confruntarea variaţiei resurselor cu cea a nevoilor stabile rezultă variaţia 
FRNG care se va înscrie în coloana nevoi (degajare de resurse, respectiv creştere), 
sau resurse (întrebuințări nete, respectiv diminuate). 

Creşterea fondului de rulment net global evidenţiază ameliorarea structurii 
financiare a întreprinderii şi are la origine creşterea resurselor durabile în raport cu 
nevoile stabilite. Această creştere dovedeşte capacitatea întreprinderii de a degaja 
un excedent monetar net din operaţiile de investiţii şi finanţare pe termen lung 
(partea superioară a bilanţului), cât şi din activitatea de exploatare (partea interioară 
a bilanţului) şi de a-şi îmbunătăţi sensibil situaţia trezoreriei (figura 5.2.). 


ÎNTREBUINŢĂRI Exerciţiu RESURSE (DEGAJARI) Exerciţiu 
e Dividende plătite în cursul 
exerciţiului (datorate în 
exerciţiul anterior) 


e Capacitatea de 
autofinanţare a exerciţiului 


e Cesiunea sau reducerea 


e Achiziţionarea elementelor de : 
: elementelor de activ 


activ imobilizat 


imobilizat: 
— imobilizări necorporale; — Cesiunea de imobilizări 
-imobilizări corporale; — necorporale; 
-imobilizări financiare. — corporale. 
e Cheltuieli de repartizat asupra — Cesiunea sau reducerea 
mai multor exerciţii (a) imobilizării financiare 


e Creşterea capitalurilor proprii 
— Creşterea capitalului social 


e Reducerea capitalurilor proprii 


(aport nou) 
e Rambursarea datoriilor finan- — Creşterea altor capitaluri 
ciare (b) proprii 
Total întrebuințări Total resurse 
Variația FRNG (resurse nete) a HaT RDG Qurebujat 


Figura 5.2. Tabloul de finanțare, partea întâi 


a) Suma brută transferată asupra exerciţiului; 
b) Fără creditul bancar pe termen scurt şi soldul creditor de bancă. 
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Reducerea fondului de rulment net global poate fi determinată de creşterea 
activelor imobilizate şi/sau de diminuarea resurselor stabilite. Aceasta înseamnă că 
întreprinderea a investit foarte mult, iar efectele viitoare ale acestor investiții ar 
trebui să-i permită reconstituirea fondului de rulment. Pe de altă parte, diminuarea 
surselor stabile reflectă degradarea situației financiare datorită pierderilor înregis- 
trate în cursul perioadei de gestiune, sau poate fi consecinţa rambursării împrumu- 
turilor care, în timp, ar trebui să permită ameliorarea rezultatelor (cheltuieli finan- 
ciare mai mici), deci a fondului de rulment net global. 

Scăderea fondului de rulment net global dovedeşte un dezechilibru financiar, 
care, corelat cu o creştere a nevoii de fond de rulment, conduce la un dezechilibru 
cronic al trezoreriei şi, implicit, la creşterea riscului de faliment al întreprinderii. 


Metodologia elaborării tabloului de finanţare — partea întâi 
Relaţia de calcul pentru A FRNG este: 
A RS — A IS = A FRNG 


Resursele stabile (durabile) de care întreprinderea a dispus în cursul exerci- 
țiului reprezintă variația resurselor stabile (ARS) între începutul şi sfârşitul anului. 
Întrebuințările stabile, realizate în cursul exerciţiului, reprezintă variaţia 
întrebuințărilor stabile (AIS) între începutul şi sfârşitul perioadei. 
A. Resursele stabile (durabile) sunt: 
CAF determinată după următoarea relaţie: 


Rezultat net 
+Amortizări calculate 
+Provizioane calculate 
+ Valoarea net contabilă a elementelor de activ cedate 
— Venituri din cesiunea elementelor de activ 
— Reluări asupra amortismentelor şi provizioanelor 
— Cote părți din subvenţii virate asupra rezultatului 
= C.A.F. 


B. Întrebuințările stabile (nevoile) sunt: 

1) Plata dividendelor datorate în exerciţiul precedent (în ipoteza simplificării 
în care profitul net s-a repartizat pentru rezerve o parte, iar diferenţa s-a distribuit 
sub formă de dividende). 

Dividende = Rezultaty.. — (Rezervey — Rezerve.) 


Dividende = Rezultaty.. — (Creşterile rezervelor) 


2) Achiziţionarea elementelor de activ imobilizat: 

— imobilizări necorporale 

— imobilizări corporale la valoarea brută, respectiv preţul achiziţiei 
— imobilizări financiare 
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IBN > IBy-1 +A-D 


IBN = imobilizări brute la 31.12.N; 
IByņ-1 = imobilizări brute la 31.12.(N-1); 
A = achiziționări 

D = diminuări 


3)Cheltuielile de repartizat asupra mai multor exerciții cuprind cheltuieli 
diferite, cum ar fi: cheltuieli cu înființarea de șantier, cheltuieli cu reparații majore, 
cheltuieli de emisiune a împrumuturilor etc. Aceste cheltuieli apar ca o întrebuin- 
tare falsă pe termen lung sau mediu, constituind, de fapt, o cale indirectă pentru atenua- 
rea unor cheltuieli de exploatare prin divizarea şi repartizarea lor pe mai multe exerciţii. 

4) Reducerea capitalurilor proprii reprezintă de fapt ieşirile de fonduri (între- 
buințările). 

5) Rambursarea datoriilor financiare, respectiv amortismentele împrumuturilor 
(fără creditele pe termen scurt), practicate în cursul exerciţiului: 


Dy = Dy- + Creşteri — Rambursări 


Se constată că variația FRNG depinde atât de rezultatul activităţii de exploa- 
tare, cât şi de modificarea posturilor de bilanț privind imobilizările şi resursele 
stabile (durabile). 

Explicaţiile privind modificarea posturilor de activ şi de pasiv sunt identice 
cu cele prezentate în metodologia elaborării tabloului de finanţare, partea a doua. 

Partea a doua a tabloului de finanţare explică variaţia fondului de rulment 
net global pe baza elementelor din partea de jos a bilanţului funcțional, evidențiind 
aspectele conjuncturale ale activităţii şi incidențele lor asupra trezoreriei. Această 
parte analizează modul cum s-a utilizat fondul de rulment net global (pentru aco- 
perirea nevoii de fond de rulment) în asigurarea echilibrului funcţional între ele- 
mentele ciclice ale bilanţului (utilizări şi resurse ciclice) şi a echilibrului monetar 
dintre încasări şi plăți. 


A FRNG = A Activ circulant — A Datorii pe termen scurt 
inclusiv active inclusiv pasive 
de trezorerie de trezorerie 


Metodologia elaborării tabloului de finanţare — partea a doua: 


Diferitele variaţii înscrise în tabloul de finanţare sunt obţinute prin compa- 
rarea valorilor brute ale posturilor cuprinse în cele două bilanţuri succesive. 

Toate posturile de activ constituie ÎNTREBUINȚĂRI, care trebuie, deci, să fie 
finanţate. În consecință: 

> dacă un anumit post înregistrează o creştere, această creştere creează o 
nevoie de finanţare care se va înscrie în coloana „Nevoi”; 

> dacă un anumit post se diminuează, această diminuare degajă o resursă 
de finanţare care se va înscrie în coloana „Degajări”. 
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Toate posturile de pasiv constituie RESURSE. În consecință: 
> dacă un anumit post creşte, această creştere reprezintă o resursă supli- 
mentară care se înscrie în coloana „Degajări”; 
> dacă un anumit post se diminuează, această diminuare constituie o redu- 
cere de resurse, echivalentă creșterii unei nevoi şi se va înscrie deci în coloana 
„Nevoi”. 
În tablou se regăsesc următoarele solduri: 
> Sold A — care reprezintă variaţia netă a exploatării (A NFRE) 
A NFRE = A active de exploatare — A datorii din exploatare 
> Sold B — care reprezintă variația netă în afara exploatării (A NFRAE) 
A NFRAE = A altor debitori — A altor creditori 
> Sold A + B -— reprezintă variaţia nevoii de fond de rulment, care poate fi: 
nevoie de fond de rulment sau degajare netă de fond de rulment. 
> Sold C -— reprezintă variaţia netă a trezoreriei (A TN) 
ATN = A Disponibilităţilor — A Creditelor de trezorerie 
Total A+B+C — reprezintă variaţia Fondului de rulment net global, respectiv 
„întrebuinţări nete” sau „resurse nete”. 
TN = FRNG - NFR; NFR + TN = FRNG 
şi A NFR +A TN = A FRNG; A+B+C = A FRNG 
Atât prima parte, cât şi a doua parte a tabloului de finanțare vor evidenția 
acelaşi sold, dar cu semn opus. 
Ecuația fundamentală pe care o explică tabloul de finanțare este: 
A FRNG=ANFR+ATN 
adică, variația fondului de rulment net global (rezultată din prima sau a doua 
parte a tabloului) este reconstituibilă, prin însumarea variației nevoii de fond de 
rulment (partea a doua a tabloului) cu variația trezoreriei nete. 
Soldul celor două tablouri este egal (A FRNG), dar de semn opus, datorită 
celor două modalități de determinare a FRNG (tabloul I: pasiv-activ; tabloul II: 
activ-pasiv; tabelele 5.2.; 5.3.; 5.4.; 5.5.). 


Exemplul 1 
Tabelul 5.2. 
Bilanţ la 31.12.N 
— mil. lei — 
N-1 N N-1 N 
ACTIV Brut | Brut EASY Brut | Brut 
Imobilizări 200 260 | Capital social 1000 | 1500 
necorporale 1800 | 2400 | Prime de emisiune — 200 
Imobilizări corporale 700 800 | Rezerve 400 500 
Imobilizări financiare 800 980 | Rezultatul exerciţiului (nerep) | 150 180 
Stocuri 900 | 1320 | Provizioane pentru riscuri şi 
Creanţe de exploatare 500 390 | cheltuieli 240 | 350 
Creanţe diverse 30 10 | Amortismente şi provizioane 
Disponibilități de activ 1210 | 1300 
Împrumuturi pe termen lung 1000 | 1400 
Datorii de exploatare 400 500 
Datorii diverse 330 130 
Credite bancare curente 200 100 
TOTAL 4930 | 6160 | TOTAL 4930 | 6160 
87 


Universitatea Spiru Haret 


Tabloul imobilizărilor 


Tabelul 5.3. 


— mil. lei — 
Valoarea brută la Valoarea brută 
începutul Creşteri | Diminuări la sfârşitul 
exerciţiului exerciţiului 
Imobilizări necorporale 200 60 — 260 
Imobilizări corporale 1800 800 200 2400 
Imobilizări financiare 700 200 100 800 
TOTAL 2700 1060 300 3460 
Tabelul 5.4. 
Tabloul amortismentelor 
— mil. lei — 
Amortizări ai Amortizări la 
la începutul torar Diminuări sfârşitul 
~; | calculate EA 
exerciţiului exerciţiului 
Imobilizări necorporale 120 50 = 170 
Imobilizări corporale 900 200 130 970 
TOTAL 1020 250 130 1140 
Tabelul 5.5. 
Tabloul provizioanelor 
— mil. lei — 
Provizioane Bia Azi Provizioane 
la începutul leúlate Reluări | la sfârşitul 
exerciţiului ASY exerciţiului 
Provizioane pentru deprecierea 100 _ 40 60 
imobilizărilor financiare 
Provizioane pentru deprecierea 90 20 10 100 
activelor circulante 
Provizioane pentru riscuri şi cheltuieli 240 160 50 350 
TOTAL 430 180 100 510 
Se mai cunosc următoarele informaţii referitoare la exerciţiul „N”: 
>  aavut loco creştere de capital numerar; 
> prețul de cesiune al imobilizărilor corporale cedate a fost de 80 mil. lei; 
> rambursarea datoriilor financiare se ridică la 200 mil. lei; 
> au fost distribuite dividende datorate în exerciţiul (N-1). 
1) Se cere: 
a) Să se stabilească prima parte a tabloului de finanţare. 


b) Să se calculeze FRNG în anul (N-1) şi N. Să se stabilească variaţia 
FRNG şi să se verifice concordanța cu soldul calculat în tabloul de finanţare. 


2) Să se stabilească a doua parte a tabloului de finanțare pe baza datelor 


cunoscute. 


In plus, se mai cunosc următoarele: 


>  NFRE a crescut la 50 


>  NFRAE a crescut la 90 


— 


> Trezoreria a crescut la 80 
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deci NFR a crescut la 590 


Rezolvare: 
1) Determinarea CAF şi a FRNG 
a) * Calculul CAF 


Rezultatul net 180 

+Amortizări calculate +250 (tabloul de amortismente 
+Provizioane calculate +180 (tabloul de provizioane) 
+Valoarea contabilă a elementelor de activ cedate: 


VCEAC (imob. corporale) +70 (tabloul de imob. şi amortism.) 


* VCEAC = VBICC — AEAC; 200 — 130 = 70 


-Venituri din cesiuni — 80 (informaţie dată) 
-Reluări asupra provizioanelor — 100 (tabloul de provizioane) 
-Cote părţi din subvenţii virate asupra rezultatului  — 

CAF = 500 


* VBICC = valoarea brută a imobilizărilor corporale cedate 
AEAC = amortizarea elementelor de activ cedate 


e Calculul creşterii datoriilor financiare: 

Dy = Dy-ı+ Creşteri — Rambursări 
Creşteri = Dy — Dy-ı+ Rambursări 
Creşterea datoriilor = 1400 — 1000 + 200 = 600 


e Calculul dividendelor distribuite: 
Rezervele au crescut 500 — 400 = 100 


Din rezultatul exerciţiului (N-1) de 150, s-a încorporat în rezerve 100, iar 
diferența de 50 (150-100) reprezintă suma dividendelor, distribuite (tabelul 5.6.). 


Tabelul 5.6. 
Tabloul de finanţare, partea întâi 
— mil. lei — 
ÎNTREBUINȚARI gi ua RESURSE ii du 
Dividende platite (datorate 50 Capacitatea de autofinanțare 500 
în exercițiul precedent) i 
ra Cesiunea sau reducerea 
Achiziţionarea elementelor . 
e n 1060 elementelor de activ 
de activ imobilizat š a 
imobilizat: 
— imobilizări necorporale; 60 Cesiunea imobilizărilor: 
— imobilizări corporale; 800 — necorporale; — 
— imobilizări fianciare. 200 — corporale 80 
Cheltuieli de repartizat d ae sue tediostea 100 
: La — imobilizărilor financiare 
asupra mai multor exerciții i ; iar 
Creşterea capitalurilor proprii: 
Reducerea capitalurilor _ Creşterea capitalului social 700 
proprii (1500-1000+200) 
Rambursarea datoriilor 200 Creşterea altor capitaluri _ 
financiare proprii 
TOTAL ÎNTREBUINŢĂRI 1310 Creşterea datoriilor financiare 600 
AFRNG (Resurse nete) 670 TOTAL RESURSE 1980 
TOTAL 1980 TOTAL 1980 
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b) * Calculul FRNG 


N-1 N 
Capital 1000 1500 
Prime de emisiune = 200 
Rezerve 400 500 
Rezultatul exerciţiului 150 180 
Provizioane pentru riscuri şi cheltuieli 240 350 
Amortizări şi provizioane de activ 1210 1300 
Datorii financiare 1000 1400 
Resurse stabile 400 5430 
Imobilizări necorporale 200 260 
Imobilizări corporale 1800 2400 
Imobilizări financiare 700 800 
Întrebuințări stabile 2700 3460 


FRNG, = 5430 — 3460=1970 

FRNGy = 4000 — 2700 = 1300 

A FRNG = 19700 — 1300 = 670 > există deci concordanţă cu A FRNG din 
tabloul de finanţare 


2) Calculul variaţiei posturilor A şi P din partea de jos a bilanţului 


Stocuri = 980 — 180 T Nevoie 
Creanţe = 1320 — 900 = 420 T Nevoie 
Datorii de exploatare = 500-400 = 100 T Degajare 
Alţi debitori = 390 — 500 = — 110 ļ Degajare 
Alţi creditori = 130 — 330 = — 200 4 Nevoie 
Disponibilități =10-30=-20 ļ Degajare 
Credite trezorerie = 100 — 200 = — 100 Y Nevoie 


Se constată că partea I şi partea a II-a ale tabloului oferă aceeaşi valoare 
absolută privind variaţia FRNG, dar cu semn schimbat. 


5.2. Fluxurile nete de trezorerie (Cash-flow-urile) 


Toate operaţiunile pe care întreprinderea le realizează se regăsesc, imediat sau 
la termen, sub forma fluxurilor de trezorerie. Menţinerea echilibrului fluxurilor de 
trezorerie este o condiție necesară perenității întreprinderii. O întreprindere poate fi 
considerată viabilă numai dacă activitatea sa degajă, în mod permanent, trezorerie. 

Trezoreria permite aprecierea performanţelor întreprinderii, având şi un rol 
strategic, în ceea ce priveşte nivelul său de formare, cât şi modul de utilizare. 
Degajarea (formarea) trezoreriei (cash-flow-ului) este dovada poziţiei strategice a 
întreprinderii în raport cu produsele sale, pieţele sale, concurenții săi şi constrân- 
gerile exterioare. Această poziție strategică satisfăcătoare generează importante 
fluxuri financiare care-i permit întreprinderii procurarea capitalurilor externe, în 
special de pe piața financiară, sau plasarea excedentului de trezorerie. 

De asemenea, trezoreria constituie un instrument de acțiune la dispoziţia con- 
ducătorilor întreprinderii pentru realizarea obiectivelor lor strategice. Astfel, trezo- 
reria poate fi utilizată, fie pentru achiziţionarea echipamentelor indispensabile creşterii 
interne, fie pentru procurarea titlurilor de participaţie care vizează creşterea externă. 
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Trezoreria constituie, deci, gajul flexibilităţii întreprinderii. Trezorierul acesteia trebuie 
să fie preocupat în permanență de plasarea eficientă a excedentului global de 
trezorerie pe termen scurt (în condiţii de rentabilitate şi lichiditate maxime şi risc 
redus), înainte ca acesta să fie angajat de întreprindere în deciziile strategice pe 
termen lung. 

În cursul unui exerciţiu dat, excedentul global de trezorerie se stabileşte ca 
diferenţă între încasările şi plăţile generate de întreaga activitate a întreprinderii. 
Acest excedent global de trezorerie provine din următoarele operațiuni distincte 
(figura 5.3.): 

> Operații de gestiune, în principal operaţii de exploatare, dar şi alte opera- 
ţii de gestiune. Această categorie degajă excedentul de trezorerie al operaţiilor de 
gestiune (ETOG) şi excedentul de trezorerie ale exploatării (ETE); 

> Operații de investiţii şi de finanţare care generează excedentul de trezo- 
rerie al operaţiilor de investiții şi de finanţare (ETOIF). 


Investiţii 
Finanţare 


Trezorerie 


Figura 5.3. Fluxurile de trezorerie 


1) Excedentul de trezorerie al exploatării 

În ansamblul operaţiilor de gestiune un loc important îl ocupă operaţiile de 
exploatare, respectiv operaţiile ciclice caracteristice activităţii întreprinderii. 

Aceste operaţii degajă în cursul exerciţiului un excedent (sau deficit) de 
trezorerie denumit: Excedent (deficit) de trezorerie al exploatării (E.T.E.) 
(figura 5.4.). 


Alte operaţiuni 
de gestiune 


Operaţiuni de 
exploatare 


Operaţiuni de gestiune 


Figura 5.4. Excedentul de trezorerie al exploatării 
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Excedentul (deficitul) de trezorerie al exploatării este, deci, expresia trezore- 
riei generate (sau consumate) în cursul exerciţiului financiar numai de operaţiile 
privind exploatare. 

Excedentul de trezorerie al exploatării poate fi calculat în două moduri: 

a) Ca diferenţă între încasările şi plăţile activității de exploatare conform 
relației: 


ETE = Încasări din exploatare — Plăţi pentru exploatare 


în care: 
Încasările din exploatare = Cifra de afaceri — creşterea creditelor clienți, iar 
Plăţile pentru exploatare = Cheltuieli pentru exploatare — Creşterea datoriilor 
către furnizori — Creşterea altor datorii de exploatare 
Prin dezvoltarea excedentului de trezorerie al exploatării, acesta devine: 
Încasări din vânzări 
— Plăţi pentru cumpărări 
— Plăţi pentru alte cheltuieli de exploatare 
— Regularizările privind T.V.A. de plată 


E.T.E. = 


Analiza elementelor constitutive E.T.E. conduce la următoarea formulă: 


Vânzări fără taxe 

— Cumpărări fără taxe 

— Alte cheltuieli de exploatare (A stocurilor este 
exclusă) 

— A Creanţe de exploatare (variaţia acestora) 

+ A Datorii de exploatare (variaţia acestora) 


E.T.E. = 


Excedentul asupra operaţiilor de exploatare generatoare de fluxuri financiare 
în exercițiul curent (E.S.0.) este constituit din ansamblul elementelor: 


Vânzări fără taxe 

— Cumpărări fără taxe 

— Alte cheltuieli de exploatare (A stocurilor este 
exclusă) 


E.S.O.. = 


Rezultă relaţia dintre E.T.E. şi E.S.O. : 

E.T.E. = E.S.O. — A Creanţe de exploatare + A Datorii de exploatare 

Diferenţa: A Creanţe de exploatare — A Datorii de exploatare este denumită: 
Variația operaţiilor comerciale în curs de realizare. 

Rezultă: E.T.E. = E.S.O. — A Operaţiilor comerciale în curs 

Această relaţie evidențiază rolul capital jucat în determinarea trezoreriei de 
politica comercială (politica de cumpărare şi de vânzare, credit întreprinderi). 

Prima modalitate de calcul a excedentului de trezorerie al exploatării se 
pretează foarte bine la un demers previzional (în bugetul de trezorerie). 

b) Printr-o relaţie similară celei privind excedentul global de trezorerie. 
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In acest caz, trezoreria este determinată de fluxurile generatoare de nevoi şi 
resurse corectate cu decalajele apărute între naşterea fluxurilor financiare şi realiza- 
rea lor efectivă în cadrul trezoreriei (figura 5.5.). 


Fluxuri de nevoi Decalaje de trezorerie 
sau resurse (creanţe, datorii, stocuri) 


| | | 


Finanţare degajată de Decalaje de trezorerie Trezoreria 
întreaga activitate (NFR) globală 


——— > Flux de trezorerie 


Figura 5.5. Decalajele fluxurilor de trezorerie 


Această relație aplicată operațiilor de exploatare devine: 


Finanţare degajata — Decalaje privind exploatarea = Trezoreria 
din exploatare exploatării 
EBE A NFRE ETE 


Legătura dintre excedentul de trezorerie al exploatării (ETE) şi excedentul 
brut de exploatare (EBE) este pusă în evidenţă de următoarele relații: 


(1) ETE = Vânzări fără taxe — Cumpărări fără taxe — Alte cheltuieli de 
exploatare —A Creanţelor de exploatare +A Datoriilor de exploatare 


(2) EBE = Vânzări fără taxe + Producţia stocată (Sr — S$;) + Producția 
imobilizată — Cumpărări fără taxe — A Stocuri (S; — Sg) — Alte cheltuieli de 
exploatare 

Producţia stocată (Sr- $;) + A Stocurilor (S; — Sp) = Variația generală a 
stocurilor (AS,) 

EBE — ETE = AS, + A Creanţelor de exploatare — A Datoriilor de exploatare + 
+ Producția imobilizată 

AS, + A Creanţelor de exploatare — A Datoriilor de exploatare = A NFRP 


De unde rezultă relația: ETE = EBE — A NFRE -Producția imobilizată 


Această relație este valabilă în cazul în care nevoia de fond de rulment pentru 
exploatare creşte (consumă trezorerie). 

În cazul în care nevoia de fond de rulment pentru exploatare se diminuează 
(degajă trezorerie), relaţia devine: 


ETE = EBE — A NFRE - Producţia imobilizată 


Excedentul de trezorerie al exploatării reprezintă, deci, trezoreria degajată 
(sau consumată) de activitatea de exploatare a întreprinderii în cursul unui exercițiu 
financiar. 
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Acest mod de stabilire a excedentului de trezorerie al exploatării ETE = EBE 
+A NFRE (în ipoteza în care nu există producţie imobilizată) evidenţiază fluxul real 
de trezorerie al exploatării a cărui mărime trebuie să fie acoperitoare pentru finan- 
tarea capitalului (EBE) şi a creşterii nevoii de fond de rulment pentru exploatare. 

Dacă excedentul de trezorerie al exploatării este negativ, înseamnă că exploa- 
tarea consumă trezorerie, în loc să degaje, adică încasările sunt inferioare plăţilor. În 
acest caz, întreprinderea nu are capacitatea de a face față nevoilor de autofinanțare a 
investiţiilor (menţinerea capitalului economic), de asigurare a creşterii sale (investiții 
noi) sau de plată a dobânzilor şi de rambursare a datoriilor financiare, inclusiv a 
plăţilor pentru impozite şi pentru dividende. Această situație gravă (pe termen lung 
compromite supraviețuirea întreprinderii) poate fi consecința unei rentabilități 
economice insuficiente (EBE insuficient) sau a unei creşteri nejustificate a nevoilor 
de finanțare a activității de exploatare (creşterea foarte mare a NFRE). O astfel de 
situaţie nu se poate prelungi decât în măsura în care întreprinderea îşi găseşte, în alte 
operaţii, completarea trezoreriei necesare pentru a face față plăţilor scadente. 

În consecință, excedentul brut de exploatare, fiind o noțiune importantă în 
diagnosticul şi prevenirea dificultăţilor întreprinderii, devine indicatorul central în 
analiza fluxurilor financiare. 

2) Excedentul trezoreriei degajat de ansamblul operaţiilor de gestiune 

(ETOG) 

Excedentul de trezorerie degajat de ansamblul operaţiunilor de gestiune re- 
grupează ETE şi excedentul care provine din alte operaţii de gestiune (figura 5.4.). 

Poate fi denumit „Excedent de trezorerie al operațiilor curente” (ETPC), sau 
„Excedent de trezorerie al operațiilor de gestiune” (ETOG), sau „Partea lichidă a 
capacităţii de autofinanţare” 

Vom reţine denumirea de „Excedent de trezorerie al operaţiilor de gestiune” 
(ETOG) şi vom prezenta relaţia de calcul (un studiu analog celui care a fost făcut 
pentru ETE conduce la această relaţie): 


ETOG = CAF - A NFR - Producţia imobilizată 


Importanţa acestei relații constă în faptul că pune în evidenţă o informație 
fundamentală, şi anume: capacitatea de autofinanțare nu poate fi asimilată unui 
excedent de trezorerie, adică unei resurse disponibile de 100%, deoarece ETOG 
depinde de capacitatea de autofinanţare şi de variaţia nevoii de fond de rulment (în 
ipoteza simplificată în care nu există producţie imobilizată — tabelul 5.7.). 


Tabelul 5.7. 
Exemple de situaţii posibile, pentru CAF de 100 
CAF 100 100 100 
A NFR +120 0 -50 
Excedentul de ZN TANET SE 
: à Gestiunea Gestiunea degajăo | Gestiunea degajă o 
trezorerie al operațiilor ȘI ; 5 i Eee 
de pestii: consumă trezorerie egală cu | trezorerie superioară 
trezorerie CAF CAF 
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3) Excedentul de trezorerie al operaţiilor de investiţii şi finanțare (ETOIF) 
Documentul care stă la baza determinării acestui excedent este tabloul de 
finanţare, partea întâi. 


ETOIF = Resurse durabile (altele decât CAF) — Întrebuințări stabile — CAF 


Resurse durabile — Întrebuinţări stabile = AFR 


ETOIF = AFR — CAF 


Această relație este valabilă în ipoteza că nu există producţie imobilizată. 
Verificarea relaţiei fundamentale de determinare a excedentului global de 
trezorerie: 
Excedent de trezorerie al operaţiilor de gestiune (ETOG) 


+Excedent de trezorerie al operaţiilor de investiţii şi finanţare (ETOIF) 
= Excedentul global de trezorerie ATN = AFRNG — ANFR 


Dar, se ştie că: 
ETOG = CAF — ANFR a) 
ETOIF = AFRNG - CAF b) 
Atunci (a+b) devine: 


ETOG + ETOIF = AFRNG — ANFR 


Excedentul de trezorerie al operaţiilor de investiții şi de finanţare poate fi 
descompus în două elemente: 

> excedentul de trezorerie asupra operațiilor de investiţii; 

> excedentul de trezorerie asupra operaţiilor de finanţare. 

Explicaţiile privind variaţia trezoreriei rezultată din activitatea curentă, activi- 
tatea de investiţii şi de finanțare sunt oferite de tablourile fluxurilor financiare. 
fluxurilor financiare (tabloul de Nevoi-Resurse), reflectă, de fapt, modificarea sol- 
dului trezoreriei, indicator mai puțin relevant pentru acționarii şi creditorii între- 
prinderii interesaţi în cunoaşterea cash-flow-ului, disponibil fiecăruia în parte. 
Aceste informaţii, deosebit de utile „furnizorilor” de fonduri puse la dispoziția 
întreprinderii, sunt reflectate în cadrul analizei fluxurilor nete de trezorerie, res- 
pectiv de analiza cash-flow-urilor întreprinderii. 

În cursul unui exerciţiu contabil, cash-flow-ul disponibil (CFD), rezultat ca 
diferență între încasările şi plăţile generate de întreaga activitate a întreprinderii, 
provine din operaţii de gestiune (exploatare, financiare, excepționale) şi din ope- 
rații de capital (investiţii, dezinvestiţii, finanțare), aşa cum rezultă din figura 5.4. 

În literatura şi practica financiară anglo-saxonă, cash-flow-ul disponibil este 
analizat atât după originea sa, cât şi în raport cu destinația acestuia. 

Analizat după originea sa, cash-flow-ul disponibil reflectă surplusul disponi- 
bilităţilor băneşti generat de operaţiile de gestiune (CF est) după finanţarea creşterii 
economice a întreprinderii (variaţia imobilizărilor şi a nevoii de fond de rulment: 
Almob, ANFR), conform relaţiei: 
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A Imob + ANFR 
creştere economică 


CFD = CF est = 


gest 


în care: 

CF ast = Rez. Expl. + Amortizarea imobilizărilor + Venituri financiare + Rez. 
Excepţional — Impozit pe profit 

Sau, într-o formă simplificată: 


CF est = Profit net + Amortizarea imobilizărilor + Dobânzi 


Deoarece mărimea cash-flow-ului de gestiune este preponderent determinată 
de activitatea de exploatare, acesta se identifică de cele mai multe ori cu un cash- 
flow de exploatare (CFexpi). 


CFespi = EBIT — Impozit pe profit + Amortizarea imobilizărilor iar: 

EBIT = Venituri totale — Cheltuieli totale (exclusiv dobânzile şi impozitul pe 
profit), sau 

EBIT = Rez. expl. + Rez. financ. (exclusiv dobânzile) + Rez. excepțional. 

Impozit pe profit = (EBIT — Dobânzi) e t 


EBIT = excedentul brut înainte de deducerea impozitului pe profit şi a 
cheltuielilor cu dobânzile. După plata dobânzilor şi a impozitului pe profit rezultă 
profitul net destinat constituirii fondurilor proprii şi remunerării acţionarilor. 

t = cota de impozit pe profit 

Variația imobilizărilor şi a nevoii de fond de rulment, în cursul exerciţiului 
analizat, se determină ca diferenţă între valoarea existentă la sfârşitul exerciţiului 
(mob,, NFR.) şi începutul acestuia (Imobyo, NFRo): 


Almob = Imob, — Imoby + Amortizarea imobilizărilor 
ANFR = NFR; — NFRyo , iar 
NFR = Active circulante — Datorii de exploatare 


Acest mod de calcul al nevoii de fond de rulment presupune includerea în 
scurt (din pasivul bilanţului) sunt incluse în datoriile financiare care influen- 
ţează cash-flow-ul disponibil (în varianta de calcul a acestuia după destinaţie). 

Cash-flow-ul exploatării este expresia trezoreriei generate (sau consumate) de 
ansamblul operaţiilor de exploatare în sens larg. Aceasta reflectă nu numai 
fluxurile provenite din operaţiile de exploatare în sens strict, ci şi fluxurile degajate 
de operaţiile financiare (fără dobânzi şi impozit pe profit) şi excepţionale. Noţiunea 
de „exploatare” corespunde operaţiilor pe care întreprinderea le realizează în mod 
curent în cadrul activităţii sale şi care nu figurează în funcția de investiţii şi de 
finanţare a întreprinderii. 

Cash-flow-ul exploatării relevă performanța întreprinderii la nivelul exploa- 
tării, concretizată într-un excedent de lichidităţi, sau, dimpotrivă, vulnerabilitatea 
acesteia în absenţa trezoreriei disponibile. În acest din urmă caz, înseamnă că 
operaţiile de exploatare consumă trezorerie, în loc să degaje, adică încasările sunt 
inferioare plăţilor. În această situaţie, întreprinderea nu are capacitatea de a face 
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față nevoilor de autofinanţare a investiţiilor (menţinerea capitalului economic), de 
asigurare a creşterii sale (investiţii noi) sau de plată a dobânzilor şi de rambursare a 
datoriilor financiare, inclusiv a plăţilor pentru impozite şi pentru dividende. 
Această situaţie gravă (pe termen lung compromite supraviețuirea întreprinderii) 
poate fi consecinţa unei rentabilităţi economice insuficiente (EBIT insuficient), sau 
a unei creşteri nejustificate a nevoilor de finanțare a activității de exploatare 
(creşterea foarte mare a nevoii de fond de rulment), şi nu se poate prelungi decât în 
măsura în care întreprinderea îşi găseşte, în alte operaţii, completarea trezoreriei 
necesare pentru a face față plăţilor scadente. 

Analizat după destinaţie, cash-flow-ul disponibil are două componente: CFD 
pentru acţionari şi CFD pentru creditori: 


CFD = Pnet — ACPR + Dobânzi — A DAT 
CFDacţionari CFDereditori 


Variația capitalurilor proprii (ACP) şi a datoriilor (ADAT) se determină ca 
diferenţă între valoarea acestora la sfârşitul exerciţiului (CPR, DAT.) şi începutul 
(CPRo, DAT) acestuia: 

ACPR = CPR, — CPRy 


ADAT = DAT, — DATy 


Prima componentă asigură creşterea capitalurilor proprii şi remunerarea 
acţionarilor prin plata dividendelor, iar componenta a doua asigură plata dobânzilor 
şi rambursarea datoriilor scadente în cursul exerciţiului financiar. 

Mărimea cash-flow-ului disponibil evidenţiază modul în care trezoreria ex- 
ploatării (CFexp) acoperă creşterea economică a întreprinderii şi, mai departe, re- 
munerarea capitalurilor proprii şi a celor împrumutate. Dacă valoarea cash-flow-ului 
disponibil este pozitivă şi crescătoare, întreprinderea este în măsură să finalizeze 
investiţiile sale (strategice şi de exploatare) prin trezoreria degajată din exploatare 
şi, în plus, să ramburseze o parte din datoriile financiare fără să angajeze noi capi- 
taluri externe. Însă, comportamentul financiar al întreprinderii poate fi considerat 
favorabil numai dacă investiţiile realizate sunt suficiente pentru a asigura evoluția 
întreprinderii, în limitele sectorului din care face parte, şi a menţine competitivita- 
tea sa. Când cash-flow-ul disponibil înregistrează valori negative, întreprinderea 
devine vulnerabilă întrucât nu-şi poate finanța investiţiile prin trezoreria degajată 
din exploatare şi, în loc să remunereze acţionarii şi creditorii, atrage din partea 
acestora fondurile necesare. 

Raționamentul privind comportamentul financiar al unei întreprinderi în 
raport cu mărimea fluxurilor nete de trezorerie trebuie nuanţat în funcţie de rata de 
creştere a întreprinderii, de natura activităţii sale şi de situaţia sectorului căruia îi 
aparține. În cazul unei societăți al cărei sector este caracterizat printr-o puternică 
rată de creştere, importanţa investiţiilor de realizat poate antrena un cash-flow 
disponibil negativ. Cu toate acestea, realizarea investițiilor este indispensabilă 
menținerii pieţei întreprinderii şi supravieţuirii sale, întrucât absența sau insu- 
ficiența lor ar conduce, în timp, la degradarea trezoreriei întreprinderii. Dacă între- 
prinderile aparţin sectoarelor cu grad de imobilizare ridicat, cash-flow-ul exploa- 
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tării trebuie să finanțeze cu prioritate investiţiile de reînnoire. În ipoteza în care 
întreprinderea realizează importante investiții pentru creşterea sa, mizând pe o 
rentabilitate economică superioară, aceasta poate recurge la împrumuturi pe termen 
lung, beneficiind de efectul de pârghie financiară al îndatorării şi prezentând ris- 
curi minime partenerilor săi. 


5.3. Tablourile fluxurilor financiare 


În funcţie de evoluţia teoriei şi practicii financiare, s-au elaborat diferite ti- 
puri de tablouri pentru analiza fluxurilor financiare. Ele au rolul de a explica fluxu- 
rile financiare care antrenează variaţia trezoreriei, fiind centrate pe conceptul de 
excedent de trezorerie şi nu pe noţiunea de echilibru financiar. Fluxurile privind 
investiţiile, operaţiile financiare sau alte elemente sunt regrupate după priorități 
(prioritatea investiţiilor sau prioritatea rambursării datoriilor financiare) şi reflectă, 
de la caz la caz, fie resurse suplimentare, fie nevoi de trezorerie. În consecință, 
metodologia elaborării tablourilor este diferită, dar variaţia trezoreriei este rezul- 
tatul aceloraşi fluxuri. 

Există diferite tablouri prezentând fluxuri financiare pe mai multe exerciții 
succesive regrupate în diverse maniere în funcţie de importanța conceptuală a lor, 
cât de cerinţele utilizatorilor (bancă, analişti financiari care lucrează la societăți 
bursiere, conducerea întreprinderii): 

> tabloul fluxurilor de trezorerie; 

> tabloul plurianual al fluxurilor financiare; 

> tabloul explicativ al variaţiei trezoreriei. 

Prin structura şi conținutul informaţiilor furnizate, tablourile fluxurilor 
financiare se pretează la fel de bine la studiile previzionare. 


Tabloul fluxurilor de trezorerie 


Tabloul fluxurilor de trezorerie apreciază într-o logică financiară şi globală 
coerenţa deciziilor strategice luate de întreprindere. Acest raționament logic 
conduce la realizarea unui demers care cuprinde mai multe niveluri de analiză a 
fluxurilor şi poate fi rezumat în felul următor: 

Excedentul de trezorerie global E.T.G. (A) 

— Prelevări obligatorii 

=Flux de trezorerie disponibilă F.T.D. (B) 

— Investiţii nete (C) 

+ Aporturi la resursele stabile (D) 

= Variația trezorerie (E) 

Structura tabloului (figura 5.6.) se fundamentează pe următoarea logică finan- 
ciară: 

> tabloul urmăreşte, în primul rând, să evidenţieze capacitatea întreprin- 
derii de a genera trezorerie (E.T.G.) din întreaga sa activitate; 

> trebuie apoi să se constate în ce măsură conducerea întreprinderii are 
posibilitatea de a conserva în totalitate, sau parțial, această trezorerie. Interesează, 
deci, mărimea prelevărilor obligatorii care afectează această trezorerie, ca şi partea 
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care rămâne la dispoziția conducătorilor întreprinderii, reprezentând fluxul de 
trezorerie disponibil (FTD); 

> demersul continuă cu cercetarea modului de utilizare a trezoreriei rămase 
la dispoziţia întreprinderii, în special pentru finanțarea investiţiilor, evidențiindu-se 
astfel logica deciziilor de investiţii luate de conducătorii întreprinderii; 

> în fine, în cazul în care trezoreria disponibilă (FTD) este insuficientă 
pentru acoperirea investiţiilor nete, care au fost arbitrajele efectuate de conducătorii 
întreprinderii pentru procurarea noilor resurse stabile? 

Acest model de analiză evidenţiază gradul de libertate de care dispune între- 
prinderea în gestionarea lichidităților, în raport cu potențialitățile sale şi ierarhi- 
zarea prelevărilor pe care aceasta le suportă. 
nizează, din acest punct de vedere, informaţii privind vulnerabilitatea întreprinderii. 

Excedentul de trezorerie globală (E.T.G.) este evaluat pornind de la exce- 
dentul brut global (E.B.G.) şi de la variaţia nevoii de fond de rulment (A NFR), 
(tabelul 5.8.) conform relaţiei: 

E.T.G. = EBG -A NFR 


în care: 

E.B.G. = E.B.E. + alte venituri sau cheltuieli pentru exploatare + venituri 
financiare încasabile + alte venituri sau cheltuieli excepţionale 
încasabile sau plătibile, 

iar, ANFR = ANFRE + NFRAEA 
Tabelul 5.8. 
Tabloul fluxurilor de trezorerie 
EXPLICAȚII N-2 N-1 N 
Excedent brut global 
— Variația nevoii de fond de rulment 
A = EXCEDENT DE TREZORERIE GLOBAL (E.T.G.) 
— Cheltuieli financiare 
— Impozit pe profit 
— Dividende plătite în cursul exerciţiului 
— Rambursări de împrumuturi financiare 
B = FLUX DE TREZORERIE DISPONIBILĂ (FTD) 
(după prelevările obligatorii) 
Investiţii interne şi externe (corporale, necorporale, financiare) 
— Subvenţii pentru investiţii primite 
+ Variația altor imobilizări în afara exploatării 
— Cesiunea imobilizărilor 
C = INVESTIȚII NETE 
Creşterea sau reducerea capitalului 
+ Împrumuturi financiare noi 
D = APORTURI LA RESURSELE STABILE (aporturi externe) 
E = VARIAŢIA TREZORERIEI: (B+D) -C 
= Variația disponibilităţilor 
— Variația creditelor bancare curente 
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Noţiunea de excedent brut global se distinge de aceea de capacitate de auto- 
finanţare, întrucât nu ţine seamă de cheltuielile financiare plătibile şi nici de impo- 
zitul pe profit, ambele fiind considerate prelevări obligatorii. 

Ordinea utilizării trezoreriei nu este indiferentă, trezoreria creată de activi- 
tatea întreprinderii fiind mai întâi utilizată pentru finanţarea prelevărilor obligatorii, 
apoi pentru investiţii. 

Acest sold, neafectat de structura financiară, de incidenţa impozitului pe pro- 
fit şi de politica de distribuire a dividendelor, apreciază capacitatea unei întreprin- 
deri de a degaja lichidităţi din activitatea sa, independent de politica financiară şi 
fiscală. El constituie, deci, o primă măsură a independenţei unei întreprinderi față 
de partenerii săi externi. 

Excedentul de trezorerie global depinde, pe de o parte, de nivelul rezultatelor, 
nevoii de fond de rulment. Astfel, creşterea cifrei de afaceri se concretizează în 
general într-o creştere a nevoii de fond de rulment şi, implicit, o diminuare a trezo- 
reriei globale, în timp ce stagnarea sau reducerea activităţii poate diminua nevoia 
de fond de rulment şi determina creşterea trezoreriei globale. De asemenea, toate 
schimbările în rotația nevoii de fond de rulment pot antrena o creştere sau o redu- 
cere a nevoii de fond de rulment cu consecinţe asupra trezoreriei globale. De aceea, 
toate interpretările privind variaţia excedentului de trezorerie global trebuie să fie 
precedate de o analiză a rezultatelor întreprinderii şi a nevoii de fond de rulment. 

Acest indicator este foarte util şi pentru aprecierea coerenţei deciziilor strate- 
gice. De pildă, dacă se optează pentru o strategie de dezvoltare rapidă a vânzărilor, 
trebuie fixate marje comerciale suficient de ridicate pentru acoperirea creşterii 
nevoii de fond de rulment. Dimpotrivă, dacă se preferă o politică comercială agre- 
sivă, care presupune reducerea preţurilor de vânzare, trebuie luate măsuri pentru 
accelerarea rotației nevoii de fond de rulment. 

În consecinţă, menţinerea echilibrului trezoreriei globale presupune un efort 
continuu de gestionare a nevoii de fond de rulment. 

Dacă excedentul de trezorerie global este acoperitor pentru toate datoriile 
scadente ale exerciţiului, atunci el indică aptitudinea întreprinderii de autofinanţare 
a investiţiilor interne (active corporale şi necorporale) şi/sau a investiţiilor externe 
(în active financiare). 

Fluxul de trezorerie disponibilă (FTD) apreciază gradul de stăpânire a 
fluxurilor de trezorerie de către conducătorii întreprinderii, precum şi coerenţa 
deciziilor financiare. 

Acest sold rezultă din excedentul de trezorerie global după acoperirea chel- 
tuielilor (dobânzi, impozit pe profit şi dividende) şi rambursarea împrumuturilor 
financiare pe care întreprinderea nu le poate raporta în timp. Aceste prelevări 
obligatorii nu depind de voinţa prezentă a conducătorilor, ci de deciziile anterioare 
privind structura financiară (dobânzi, rambursări şi dividende), sau de legislaţia 
fiscală (impozit pe profit). 

Acest flux de trezorerie, integral la dispoziția conducerii, asigură întreprin- 
derii o anumită flexibilitate. 
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Fluxul de trezorerie disponibilă permite, de asemenea, aprecierea coerenței 
deciziilor financiare. Aprecierea acestei coerențe presupune răspunsuri la următoa- 
rele întrebări: întreprinderea este în măsură să facă față prelevărilor obligatorii, în 
special rambursărilor şi dobânzilor? Care este suma trezoreriei disponibile pentru a 
asigura creşterea întreprinderii? 

Dacă fluxul de trezorerie disponibil înregistrează valori negative pe mai mulți 
ani, viitorul economic al întreprinderii este compromis (întreprinderea riscă să 
frâneze investițiile) şi chiar sănătatea sa financiară (imposibilitatea de a face față 
prelevărilor obligatorii). Cu cât fluxul este mai mare (puternic pozitiv), cu atât mai 
mult creşterea este autofinanţată. 

Studiul ultimelor două părţi ale tabloului, aporturile la resursele stabile şi 
variaţia trezoreriei, reflectă modul în care întreprinderea a acoperit nevoile de 
finanţare reziduale, sau a utilizat surplusul degajat la acest nivel. 

Acest studiu relevă arbitrajul financiar realizat de întreprindere (în funcție de 
rentabilitatea globală, de costul resurselor externe, de riscul pe care ea şi-l asumă) 
pentru a-şi asigura acoperirea nevoilor reziduale. În urma analizei se poate constata 
dacă: întreprinderea a preferat să facă apel la asociaţii săi, a recurs la îndatorare, a 
optat pentru o finanţare stabilă sau pentru credite de trezorerie, a acumulat disponi- 
bilități sau şi-a diminuat îndatorarea. 

Aceste decizii financiare trebuie însă adaptate bine la natura nevoilor de aco- 
perit. Astfel, dacă fluxul de trezorerie disponibil este pozitiv, recurgerea la înda- 
torare este posibilă în măsura în care fluxurile de lichidităţi aşteptate vor permite 
rambursarea împrumuturilor. Dacă fluxul de trezorerie disponibil este negativ, 
întreprinderea nu poate să facă faţă prelevărilor obligatorii. Constatată pe mai 
multe exerciţii, această situație relevă vulnerabilitatea întreprinderii, care nu-şi mai 
poate conserva independenţa decât făcând apel la acționarii săi. 

Pe exemplul prezentat anterior se elaborează tabloul fluxurilor de trezorerie 
(tabelul 5.9.). 


Tabelul 5.9. 
Tabloul fluxurilor de trezorerie 
mil. lei 
Excedent brut global brut (EBG = 231+12) 243 
— Variația nevoii de fond de rulment (ANFR = 98+7) -105 
A = EXCEDENT DE TREZORERIE GLOBAL (E.T.G.) 138 
-Cheltuieli financiare -73 
-Impozit pe profit -28 
-Dividende plătite în cursul exerciţiului -20 
-Rambursări de împrumuturi financiare -100 
B = FLUX DE TREZORERIE DISPONIBILĂ (FTD) -83 
Investiţii interne şi externe (corporale + financiare) 500 
-Cesiunea imobilizărilor -8 
C = INVESTIȚII NETE 492 
Creşterea sau reducerea capitalului 100 
+Împrumuturi financiare noi +380 
D = APORTURI LA RESURSELE STABILE (aporturi externe) 480 
E = VARIAŢIA TREZORERIEI: (B+D-C) -95 
= Variația disponibilităţilor -65 
-Variația creditelor bancare curente -30 
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Excedentul de trezorerie global, insuficient pentru plata datoriilor financiare, 
generează o trezorerie negativă, indisponibilă pentru finanțarea investiţiilor. 
Resursele proprii interne provenind din cesiunea imobilizărilor corporale (8) fiind 
insuficiente pentru finanțarea investiţiilor (500), întreprinderea angajează noi 
resurse externe provenind din aporturi de capital (100) şi din datorii financiare 
(resurse externe împrumutate în sumă de 380). Fluxurile de lichidităţi negative, 
făcând imposibilă rambursarea datoriilor financiare, situaţia trezoreriei devine 
vulnerabilă, iar dependenţa întreprinderii față de acționarii săi şi faţă de împru- 
mutători creşte. 


Tabloul plurianual al fluxurilor financiare (T.P.F.F.) 


Prin analogie cu tabloul precedent (Tabloul fluxurilor de trezorerie) se poate 
afirma că analiza dinamică a trezoreriei realizată în cadrul tabloului plurianual 
(tabelul 4.9.) al fluxurilor financiare permite aprecierea, într-o logică financiară şi 
globală, a eficienţei şi coerenţei deciziilor de gestiune în domeniul investiţiilor şi 
finanțării. 

Această coerenţă se apreciază, în primul rând (ca şi în tabloul precedent), prin 
aptitudinea întreprinderii de a genera lichidităţi pornind de la activitatea de exploa- 
tare, iar în al doilea rând, prin capacitatea sa de a asigura finanţarea creşterii, 
prioritate acordându-se investițiilor şi nu prelevărilor obligatorii. 

În planul coerenţei deciziilor de investiţii, confruntarea excedentului brut de 
exploatare cu variaţia nevoii de fond de rulment pentru exploatare şi cea a investi- 
țiilor arată dacă investiţiile au fost suficient de rentabile pentru a asigura recupe- 
rarea capitalurilor investite şi achiziţionarea imobilizărilor şi acoperirea variației 
nevoii de fond de rulment pentru exploatare. 

În planul politicii financiare, tabloul plurianual arată că, în măsura în care 
echilibrul nu a fost realizat la nivelul activităţii economice, întreprinderea trebuie 
să ia în calcul elementele financiare curente (angajarea unor noi datorii financiare, 
cheltuieli financiare, impozit pe profit, dividende plătite) şi, în ultimă instanţă, să 
recurgă la mijloacele excepţionale (cum ar fi creşterea capitalului sau cesiunea 
imobilizărilor). 

Tabloul plurianual sintetizează pe o perioadă suficient de lungă fluxurile 
economice şi financiare degajate de activitatea întreprinderii. 

Prima parte a tabloului, regrupând fluxurile economice, realizează o para- 
lelă între rezultatul operaţiilor de exploatare (rezultat economic brut) şi investițiile 
necesare menţinerii şi creşterii activităţii de exploatare a întreprinderii, respectiv 
investițiile în imobilizări de exploatare şi în variaţia nevoii de fond de rulment 
pentru exploatare. 

Aspectul financiar, evidenţiat în partea a doua a tabloului, este pus în 
lumină prin regruparea operaţiilor privind îndatorarea globală (generatoare de 
fluxuri financiare sub forma variației datoriilor financiare, inclusiv creditele 
bancare curente) şi a altor operaţii realizate cu partenerii „neindustriali” ai 
întreprinderii, în special cu împrumutătorii, statul şi acţionarii (operaţii generatoare 
de fluxuri de repartiție sub forma cheltuielilor financiare, a impozitului pe profit şi 
a dividendelor plătite). 
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Partea a treia a tabloului regrupează celelalte fluxuri financiare neeviden- 
țiate încă, fluxuri care au, fie caracter aleatoriu (venituri financiare, venituri din 
cesiunea imobilizărilor), fie caracter excepțional (pierderi sau venituri excepţio- 
nale, creşterea capitalului propriu). 

Regruparea fluxurilor financiare presupune existența a două documente de 
sinteză: 

> contul de profit şi pierdere, conţinând fluxurile privind operaţiile curente 
şi excepţionale; 

> tabloul de finanţare (tabloul întrebuinţări — resurse) care furnizează (în 
prima parte) informaţii privind întrebuințările de durată ale exerciţiului şi resursele 
corespunzătoare pentru finanţarea acestora (în principiu, sumele indicate corespund 
fluxurilor de încasări sau plăţi, cu excepția capacității de autofinanţare) şi indică 
variația nevoii de fond de rulment (în partea a doua) şi a trezoreriei nete. 


Legătura între contul de profit şi pierdere şi tabloul de finanţare bazat pe con- 
cepţia funcțională se realizează prin calculul capacităţii de autofinanţare. 

Ideea centrală a tabloului plurianual al fluxurilor financiare, întocmit de 
Murad!, este de a realiza legătura între cele două documente la nivelul excedentului 
brut de exploatare şi nu a capacităţii de autofinanțare. 

Capacitatea de autofinanţare evaluează surplusul monetar pe care trebuie să-l 
degajă, în mod normal, întreprinderea, din totalitatea operaţiilor încasabile şi plăti- 
bile, şi care vor afecta trezoreria unității, în exerciţiul curent sau în exercițiile vii- 
toare, cu încasările şi plăţile efective. În acest context, capacitatea de autofinanţare 
devine un indicator nerelevant pentru analiza trezoreriei. Limitele acestui indicator 
se referă, în principal, la următoarele aspecte: 

> autofinanţarea nu are incidență imediată asupra trezoreriei întreprinderii, 
întrucât ea reflectă surplusul monetar susceptibil de a fi degajat de activitatea între- 
prinderii, fără ca aceasta să se concretizeze într-o creştere a încasărilor, datorită 
fenomenelor de decalaj care fac ca acest surplus să nu devină disponibil decât dacă 
operaţiile încasabile şi plătibile au fost efectiv încasate sau plătite; 

> autofinanţarea, ca şi nevoia de fond de rulment, încorporează o serie de 
elemente generate de operaţiile contabile privind evaluarea stocurilor. Este vorba, 
pe de o parte, de evaluarea mărfurilor sau a materiilor prime a căror variație a 
stocurilor se determină în funcţie de cumpărările şi consumurile perioadei, iar pe de 
altă parte, pentru întreprinderile industriale, de producția stocată, respectiv de 
variaţia stocurilor de producţie în curs de fabricaţie şi de producția imobilizată, 
care nu degajă niciodată trezorerie. Mărimea autofinanţării va fi diferită, în funcție 
de metoda utilizată pentru evaluarea stocurilor; 


! Ballada S., Outils et mécanismes de gestion financière, Édition Maxima, Paris, 
1992, p. 380-390. 
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Exploatare, 
Creştere şi rezultat 


Finanţarea acestei 
creşteri prin 
rezultatul obținut 


Îndatorarea netă 
şi fluxurile de 
contrapartidă 


104 


Tabelul 5.10. 


Tabloul plurianual al fluxurilor financiare 


Pe 


Vânzări de mărfuri 

+ Producţia exerciţiului 

— Consumuri de la terți 

=VALOAREA ADĂUGATĂ 
Creşterea aparentă (nominală) 

Inflaţia 

Creşterea reală 

— Impozite, taxe şi vărsăminte asimilate 
— Cheltuieli cu personalul 


A = EXCEDENTUL BRUT DE EXPLOATARE (EBE) 
— Variația stocurilor pentru exploatare 
— Variația operaţiilor comerciale din exploatare 


B = VARIAŢIA NEVOII DE FOND DE RULMENT 
PENTRU EXPLOATARE (ANFRE) 

C = A - B = EXCEDENT DE TREZORERIE AL 
EXPLOATĂRII (ETE) 

D = INVESTIŢII INTERNE (necorporale şi corporale) 

E = C D = SOLDUL ACTIVITĂŢII DE 
EXPLOATARE sau intern 

= SOLD ECONOMIC sau DDFIC 


VARIAŢIA NETĂ A DATORIILOR FINANCIARE 


— pe termen mediu şi lung 
Datorii — pe termen scurt 
= totale 


— Cheltuieli financiare (şi leasing) 

— Impozit pe profit 

— Dividende distribuite (plătite) 

F = SOLD FINANCIAR sau extern 

G=E+F = SOLD CURENT sau SOLD DE GESTIUNE 


+ Venituri financiare 

+ Venituri din cesiuni de active fixe 

+ Creşteri de capital 

+ Alte venituri şi cheltuieli în afara exploatării şi 
excepționale 

— Investiţii externe (alte valori imobilizate) 

— Variația nevoii de fond de rulment în afara exploatării 
(A NFRAE) 

= VARIAŢIA DISPONIBILITĂȚILOR (A TN) 
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> metodele pentru determinarea capacități de autofinanţare au în vedere 
operațiile de exploatare normale şi curente cât şi cele din afara exploatării şi 
excepționale, excluzând elementele calculate şi cele privind cesiunea activelor fixe, 
elemente care influențează trezoreria exploatării în cursul unui exercițiu. 


Spre deosebire de capacitatea de autofinanţare, excedentul de trezorerie al 
exploatării evidențiat în cadrul tabloului plurianual al fluxurilor financiare, reflectă 
suma efectivă a trezoreriei degajată de operaţiile de exploatare ale întreprinderii. El 
furnizează informaţii privind politica vânzărilor întreprinderii şi ritmul acestora, cât 
şi politica de aprovizionare şi capacitatea întreprinderii de a negocia cu furnizorii 
săi. Aceste informaţii permit conducătorilor întreprinderii să identifice adevăratele 
cauze care au influenţat mărimea excedentului de trezorerie al exploatării: creşterea 
aprovizionărilor sau a vânzărilor, plăţile cu personalul întreprinderii şi alte cheltu- 
ieli pentru exploatare. 


Tabloul explicativ al variaţiei trezoreriei 


Tabloul de analiză a trezoreriei, întocmit pe mai multe exerciții, este un ins- 
trument extrem de eficace în analiza financiară a unei întreprinderi, având rolul de 
a explica variaţia trezoreriei, aşa cum contul de profit şi pierdere explică formarea 
rezultatului. 

Trezoreria joacă un rol preponderent în activitatea întreprinderii şi asigură 
perenitatea sa. Ea constituie un indicator-cheie care permite aprecierea solvabilității 
pe termen scurt şi măsurarea nevoilor de finanţare pe termen lung. 

Problematica tablourilor de flux este dezvoltată şi în literatura românească de 
specialitate”, care recomandă în mod clar că „situaţiile financiare ale întreprin- 
derilor româneşti (în special cele mari) trebuie să încorporeze tablourile de flux, în 
special tabloul de trezorerie, ca instrumente extrem de utile în analiza situației 
financiare”. 

Schema funcțională a acestui tablou evidenţiază contribuţia a trei funcții 
esenţiale ale întreprinderii la variaţia trezoreriei exerciţiului. Cele trei funcţii 
explicative ale trezoreriei sunt: exploatarea, investiţia şi finanţarea. 

Funcţia de „exploatare” degajă fluxul de trezorerie provenit din operații de 
exploatare în sens larg. Această categorie include nu numai fluxurile provenite din 
operaţiile de exploatare în sens strict, ci şi fluxurile degajate din operaţiile de repar- 
titie (fără dividende) şi excepţionale (fără cesiunea imobilizărilor). Noţiunea de 
„exploatare” corespunde operaţiilor pe care întreprinderea le realizează în mod 
curent în cadrul activităţii sale (activitatea curentă) şi care nu figurează în funcția 
de investiţie şi finanțare. 

Studiul primei părți a tabloului relevă performanţa întreprinderii la nivelul 
exploatării, concretizată într-un excedent de lichidităţi, sau, dimpotrivă, vulnerabi- 
litatea acesteia, în absenţa trezoreriei disponibile (lichidităţilor). 

Funcţia de investiţie pune în evidență necesarul de trezorerie născut din 
operaţiile de investiţii (soldul negativ B degajat la acest nivel). 


? N. Feleagă, I. lonaşcu, Contabilitatea financiară, Editura Economică, Bucureşti, 
1993, vol. III, p. 1151. 
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Partea a doua a tabloului apreciază efortul investiţional al întreprinderii, atât 
la nivelul creşterii interne (achiziţionarea imobilizărilor corporale şi necorporale), 
cât şi la nivelul creşterii externe (imobilizări financiare). 

Funcţia de finanţare explică modul în care întreprinderea a utilizat sau 
finanţat, după caz, soldul net de trezorerie rezultat din finanţarea investiţiilor. 

Ultima parte a tabloului evidențiază sursele de finanţare externe la care a 
recurs întreprinderea (creştere de capital prin aport în numerar sau împrumuturi), 
dacă trezoreria provenită din activitatea curentă a fost insuficientă pentru acope- 
rirea operaţiilor de investiţii. Rambursarea datoriilor financiare şi plata dividen- 
delor sunt echivalente unei finanţări în minus. 

În ansamblu, tabloul arată că fluxul net de trezorerie rezultat din operaţiile de 
finanţare (C) depinde de modul în care trezoreria exploatării (A) acoperă nevoile de 
finanţare determinate de activitatea de investiţii (B). Acest aspect pus în evidență 
de soldul (A-B) corespunde diferenţei dintre trezoreria exploatării şi trezoreria 
operaţiilor de investiţii: 

> dacă soldul A-B este pozitiv, întreprinderea este în măsură să finanţeze 
investiţiile sale prin trezoreria degajată din exploatare şi, în plus, să ramburseze o 
parte din datoriile financiare fără să angajeze noi capitaluri externe. Însă, compor- 
tamentul financiar al întreprinderii poate fi considerat favorabil numai dacă inves- 
tiţiile realizate sunt suficiente pentru a asigura evoluţia întreprinderii în limitele 
sectorului din care face parte, şi a menţine competitivitatea sa; 


> dacă soldul A-B este nul, sau foarte apropiat de zero, întreprinderea 
asigură finanţarea investiţiilor sale. Această situație impune continuarea analizei şi, 
în principiu, studierea fluxurilor de trezorerie provenite din exploatare, cât şi a 
celor afectate operaţiilor de investiţii. Dacă întreprinderea a realizat importante 
investiţii pentru creşterea sa, fluxul net de trezorerie degajat din exploatare a fost 
utilizat integral pentru finanțarea investiţiilor. În această ipoteză, întreprinderea, 
mizând pe o rentabilitate economică superioară, poate recurge la împrumuturi pe 
termen lung, beneficiind de efectul de pârghie financiară al îndatorării, şi va pre- 
zenta riscuri minime partenerilor săi. 

> Dacă soldul A-B este negativ, întreprinderea este vulnerabilă întrucât 
nu-şi poate finanța investiţiile prin trezoreria degajată din exploatare. Pentru 
finanţarea unui plan de relansare sau de restructurare, ea va trebui să facă apel, fie 
la dezinvestiţii, fie la o creştere de capital. 

Raționamentul privind comportamentul financiar al unei întreprinderi în 
raport cu mărimea fluxurilor de trezorerie trebuie nuanţat în funcţie de rata de 
creştere a întreprinderii, de natura activităţii sale şi de situaţia sectorului căruia îi 
aparține. În cazul unei întreprinderi al cărei sector este caracterizat printr-o 
puternică rată de creştere, importanţa investiţiilor de realizat poate antrena un sold 
A-B negativ. Realizarea acestor investiţii este totuşi indispensabilă menţinerii 
pieţei întreprinderii şi supravieţuirii sale. Absența, sau insuficienţa investițiilor ar 
conduce în timp la degradarea trezoreriei întreprinderii. Dacă întreprinderile aparţin 
sectoarelor cu grad de imobilizare ridicat, fluxul de trezorerie al exploatării trebuie 
să finanţeze cu prioritate investițiile de reînnoire (tabelul 5.11.). 
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Tabelul 5.11. 
Tabloul explicativ al variaţiei trezoreriei 


Operații Exerciţiul N | Exerciţiul N+1 

OPERAŢII DE EXPLOATARE (în sens larg) 
Operaţiunea 1: 
Rezultatul net 
Eliminarea cheltuielilor şi veniturilor fără incidenţă 
asupra trezoreriei sau care nu sunt legate de exploatare: 

e Amortismente şi provizioane 

e Variaţii de stocuri 

e Transferuri de cheltuieli în contul de cheltuieli de 
repartizat asupra mai multor exerciţii 

e Plusurile sau minusurile de val. din ces. (Preţ de 
ces. — VCEAC) 


C.A.F. 1 1 


Operațiunea 2: 
Excedentul brut de exploatare (neținând cont de variația 
stocurilor) 
Alte cheltuieli şi venituri legale de exploatare şi sus- 
ceptibile să antreneze o variaţie de trezorerie 

C.A.F. 1 1 
Incidenţa variației decalajelor de trezorerie asupra ope- 2 2 
rațiunilor de exploatare (ANFR = ANFRE + ANFRAE) 
A: FLUX NET DE TREZORERIE DEGAJAT DE 
ACTIVITATEA CURENTA 
OPERA ȚŢII DE INVESTIŢII 
Plăţi pentru achiziționarea de imobilizări corporale şi 
necorporale 
Incasări rezultate din cesiunea imobilizărilor corporale 
şi necorporale 
Plăţi pentru achiziționarea de imobilizări financiare 
Incasări rezultate din cesiunea imobilizărilor financiare 
B. FLUX NET DE TREZORERIE REZULTAT DIN 
ACTIVITATEA DE INVESTITII 
OPERAȚIUNI DE FINANȚARE 
Incasări creşteri de capital (aport nou) 
Plăţi pentru dividende 
Incasări provenind din împrumuturi noi pe termen lung 
Rambursarea datoriilor financiare 
Avansuri primite de la terți 
C: FLUX NET DE TREZORERIE REZULTAT DIN 
ACTIVITATEA DE FINANŢARE 
VARIATIA TREZORERIEI NETE (A+B+C) A+B+C A+B+C 
D: Trezoreria netă la începutul exerciţiului 
Trezoreria netă la încheierea exerciţiului (A+B+C+D) 


Elaborat pe o perioadă de mai multe exerciții financiare, tabloul permite 
cunoaşterea politicilor de investiții şi de finanțare promovate de întreprindere şi a 
gradului de acoperire a nevoilor prin capacitatea de autofinanţare. 

Gruparea activităţilor întreprinderii în raport cu principalele trei funcțiuni, 
constituie un cadru practic, atât pentru caracterizarea comportamentului financiar 
cât şi pentru stabilirea previziunilor întreprinderii. 
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6. DIAGNOSTICUL FINANCIAR 


Diagnosticul financiar determină eventualele stări de dezechilibru, în scopul 
identificării originii şi cauzelor care le-au generat şi al stabilirii măsurilor de redre- 
saret. Obiectivele diagnosticului sunt: măsurarea rentabilităţii capitalurilor între- 
prinderii şi aprecierea condițiilor de echilibru economic şi financiar, pentru a eva- 
lua gradul de risc (economic, financiar şi de faliment) al întreprinderii. 

Diagnosticul rentabilităţii capitalurilor se realizează prin intermediul a două 
categorii de rate de eficiență, una generală şi două care o compun pe cea generală: 

> rata de rentabilitate economică; 

> rata de rentabilitate financiară şi rata de dobândă. 

Mărimea lor efectivă, precum şi descompunerea acestor rate pe factori de influ- 
ență (marje, structură a capitalurilor) oferă informaţii veridice pentru detectarea 
stării rentabilităţii întreprinderii. 

Diagnosticul riscului urmăreşte: 1) măsurarea variaţiei rezultatelor întreprin- 
derii la modificarea poziţiei întreprinderii (a cifrei de afaceri şi a structurii cheltu- 
ielilor ei fixe şi variabile), la modificarea structurii capitalurilor (proprii şi împru- 
de a-şi onora, la scadenţă, obligaţiile asumate față de terţi. În ansamblul activităţii 
ei, întreprinderea comportă trei riscuri: 

> de exploatare (economic); 

> de finanţare (de îndatorare); 

> de insolvabilitate. 

Starea întreprinderii va fi apreciată ca pozitivă dacă, în urma diagnosticului 
financiar, rezultă o rentabilitate acoperitoare pe care investitorii (acţionari şi împru- 
mutători) şi le-au asumat prin alocarea capitalurilor lor în activele întreprinderii 
(figura 6.1.). 


DIAGNOSTIC FINANCIAR 


RENTABILITATE 


e economică e economic 
e financiară e financiar 
e de faliment 


Figura 6.1. Corelaţia rentabilitate — risc 


! Maria Niculescu, Analiza economico-financiară, Editura Universitatea „Constantin 
Brâncoveanu”, Piteşti, 1993, p.193. 
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Realizarea diagnosticului financiar se face apelând la datele contabile din 
bilanţ şi din contul de profit şi pierdere, la auditarea acestora şi la datele obţinute 
prin întocmirea situației variației capitalurilor proprii şi a tabloului de trezorerie. 

Nivelul rentabilităţii este dat de un sistem de rate explicative de eficiență, 
determinat ca raport între efectele economice şi financiare obţinute (acumulare 
brută, profituri, dividende etc.) şi eforturile depuse pentru obţinerea lui (activul 
economic, capitalurile investite, capitalurile proprii etc.). Acest sistem cuprinde 
rate de marjă, rate de rotaţie şi rate de structură a capitalurilor prin care se explică 
din punct de vedere cantitativ şi calitativ rentabilitatea capitalurilor investite. În 
general, rentabilitatea capitalurilor investite este egală cu produsul dintre aceste 
rate componente: 


Rcap.inv. = Rmarja « Rrot.cap. e Rstr.cap. 


Mărimea acestor factori cantitativi (marja) şi calitativi (rotația şi structura 
capitalurilor) explică rentabilitatea capitalurilor investite şi orientează manage- 
mentul viitor pentru ameliorarea factorilor de rentabilitate mai puţin performanţi. 


6.1. Marja comercială 


Marja comercială reprezintă diferenţa dintre venituri (din vânzări şi altele) şi 
diferite categorii de cheltuieli: 

> Marja rezultată ca urmare a cheltuielilor directe (MCD) acoperitoare 
pentru cheltuielile indirecte şi profit (eventual pierdere): 


MCD =CA-D 
în care: 
CA = cifra de afaceri (vânzări); 
D = cheltuieli directe pe produs sau centru de activitate. 
> Marja rezultată ca urmare a cheltuielilor variabile (MCV) acoperitoare 
pentru cheltuielile fixe şi profit: 


MCV =CA-V 
în care: 

V = cheltuieli variabile în raport cu cifra de afaceri 

>  Excedentul brut de exploatare (EBE = EBITDA), acoperitor pentru auto- 
finanţare (PN e b + Amo), pentru impozitul pe profit, pentru dividende (PN e d) şi 
pentru dobânzi: 

EBE = CA — Cheltuieli monetare de exploatare, iar b = 1 — d reprezintă coefi- 
cienții complementari de repartizare a profitului net pentru autofinanţare (b) şi/sau 
pentru dividende (d). 

EBE nu ia în calcul influenţa altor venituri şi cheltuieli (financiare şi excep- 
tionale) asupra destinaţiilor acestora. 

> Profitul (global) înainte de dobânzi şi de impozit (EBIT), acoperitor 
pentru plata impozitului pentru autofinanţarea creşterii (PN e b), pentru dividende 
(PN e d) şi pentru dobânzi: 

EBIT = CA + Alte venituri — Alte cheltuieli (exclusiv Dobânzi şi Impozit pe profit). 
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> Profitul (global) înainte de dobânzi, fără impozit = EBIT — Impozit = PN 
+ Dob., acoperitor pentru autofinanţarea creşterii (PN e d) şi pentru dobânzi. 

> Profitul net (PN) acoperitor pentru autofinanţarea creşterii (PN e b) 
şi/sau pentru dividende (PN « d). Celelalte solduri intermediare de gestiune (SIG), 
cum sunt valoarea adăugată (VA), profitul din exploatare (PE) şi profitul curent 
(PC), reprezintă, de asemenea, marje de acumulare acoperitoare pentru cheltuieli şi 
rezultate specifice fiecărui SIG. 

Ratele de marjă nu reprezintă altceva decât raportul dintre aceste marje şi 
veniturile care le-au determinat (cifra de afaceri, îndeosebi). Acestea sunt de fapt 
rate de structură a veniturilor pentru diferite marje de acumulare: 

naa = 92 100 = Marja % 
CA 

În funcţie de caracterul mai cuprinzător (brut) al remunerării unei marje sau 
de caracterul net, vom avea: 

> rate de marjă brută (MCV%, EBE%, EBIT%); 

> rate de marjă netă (EBIT — Impozit(% şi PN%). 

Ratele de marjă se mai numesc şi rate de rentabilitate comercială pentru 
faptul că exprimă profitabilitatea (brută sau netă) în raport cu cifra de afaceri, sau 
în raport cu activitatea comercială a întreprinderii. Utilitatea informativă a acestor 
rate rezidă în caracterul acestora de rate de structură a veniturilor şi în 
comparabilitatea lor în timp şi în raport cu concurența. 

De multe ori se exagerează semnificaţia acestor rate ca reflectând însăşi 
rentabilitatea întreprinderii. Ştiind că sunt doar o componentă a rentabilității capita- 
lurilor, circumscriem acestor rate doar semnificația de factor component al 
rentabilităţii capitalurilor, şi anume de factor cantitativ. Rentabilitatea capitalu- 
rilor va putea creşte dacă întreprinderea poate majora ponderea marjei în total 
venituri, cu alte cuvinte dacă poate majora veniturile, respectiv preţurile de vân- 
zare, în condiţiile constanţei sau creşterii mai lente a cheltuielilor. Pe acest factor 
cantitativ nu pot „miza” decât întreprinderile care au o poziţie de monopol econo- 
mic sau administrativ, ceea ce se întâmplă tot mai rar, ca urmare a legislaţiei 
antitrust şi a luptei de concurență. Şanse mai mari de creştere a rentabilității 
capitalurilor provin din fructificarea, cu prioritate, a factorilor calitativi (de rotaţie 
şi de structură a capitalurilor). 


6.2. Ratele de rotaţie şi de structură ale capitalurilor 


Totalitatea activelor întreprinderii au fost achiziționate şi sunt exploatate 
pentru a produce şi a vinde produse şi servicii cât mai multe şi mai bune. Măsura în 
care aceste active fixe şi circulante sunt folosite pentru creşterea cifrei de afaceri se 
exprimă prin ratele de rotaţie. 

Încasările din vânzarea bunurilor şi serviciilor întreprinderii sunt cele care 
reconstituie, la diferite intervale, stocurile de active la mărimea lor inițială. Şi tot 
ele participă la creşterea acestor stocuri. Drept urmare, aceste rate se numesc rate 
de rotaţie a capitalurilor prin cifra anuală de afaceri. 
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Ratele de rotaţie se pot exprima în două modalităţi, funcţie de: 
> coeficientul de rotaţie, respectiv mărimea anuală a cifrei de afaceri ce 
revine la un leu capital investit: 
CA/Activ 


Uneori se poate întâlni şi inversul acestui coeficient (Activ/CA), exprimând 
cât capital investit a fost utilizat pentru a obține un leu cifră de afaceri anuală. 
> durata unei rotații complete a capitalurilor prin cifra de afaceri. 
Această durată a rotației se determină direct proporţional cu durata anuală de 
obţinere a cifrei de afaceri”: 
(A anonra 360 zile 
Activ 


ACUV „eee Drot = 360 x 
CA 


În timp ce ratele de marjă se calculează numai pe baza datelor din contul de 
profit şi pierdere, ratele de rotaţie se calculează prin raportarea datelor din contul 
de profit şi pierdere la cele din bilanţ. În timp ce ratele de marjă exprimă structura 
valorică a cifrei de afaceri, ratele de rotaţie evidențiază intensitatea exploatării 
activelor întreprinderii. 

Aceeaşi semnificaţie de reconstituire a capitalurilor prin cifra de afaceri anu- 
ală o putem atribui şi pasivelor întreprinderii, în ansamblul lor sau pe componente. 
În acest caz, durata rotației poate exprima durata achitării integrale a soldului 
datoriilor şi a reconstituirii lui la nivelul din bilanţ (exemplu: durata medie de 
achitare a furnizorilor = 360 e Sold furnizori / CA). 

Ca şi ratele de rotaţie, ratele de structură a capitalurilor exprimă factori 
calitativi de creştere a rentabilității capitalurilor. Dar în timp ce ratele de rotație 
sunt rate ce exprimă profitabilitatea (capacitatea de a produce venituri), ratele de 
structură a capitalurilor sunt indicatori de exprimare a riscului, ca întreprinderea să 
fie într-un echilibru, mai stabil sau mai precar, între capitalurile atrase şi capaci- 
tatea ei de a face față obligațiilor asumate prin această finanţare (rambursări şi 
remunerări ale capitalurilor atrase). 

În cele din urmă, ratele de structură a capitalurilor sunt rate de solvabilitate 
ce exprimă capacitatea întreprinderii de a face față (sau nu) angajamentelor 
asumate faţă de furnizorii de capital. În mod concret, acestea sunt rate de îndatorare 
calculate: 1) fie ca pondere a datoriilor totale (sau a acelora pe termen mediu şi 
lung) în total pasiv: Datorii/Pasiv, 2) fie ca pondere a acestor datorii faţă de 
capitalurile proprii, levierul = Datorii/Capitaluri proprii. 

În explicarea rentabilităţii capitalurilor proprii se foloseşte o rată indirectă a 
îndatorării, Activ/Capitaluri proprii, respectiv câte active revin la un leu capitaluri 
proprii. Inversul acestei rate exprimă ponderea capitalurilor proprii, iar 
determinarea acestei rate exprimă ponderea îndatorării: 

Datorii/Activ = 1 — Capitaluri proprii/Activ 


? Importanţa acestor rate pentru activitatea curentă de exploatare motivează reluarea 
explicării lor mai amănunțite în cadrul analizei managementului activelor şi pasivelor 
circulante. 
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6.3. Rentabilitatea capitalurilor 


Din perspectiva unei analize investiţionale, performanţa unui proiect sau a 
unei întreprinderi (ca portofoliu de proiecte) interesează prin raportarea rezultatelor 
obţinute (profit, cash-flow etc.) la capitalurile investite. Deoarece logica investiţiei 
de capital este obținerea unei fructificări cât mai bune a acestui „sacrificiu” (de 
consum, pentru economisire şi investire), apreciem că ratele de rentabilitate a 
capitalurilor sunt cele care exprimă adevărata măsură a performanţei. În consecinţă, 
aceste rate vor fi privilegiate în analiza financiară şi în evaluarea întreprinderii pe 
latura rentabilităţii. În completarea ratelor de rentabilitate, analiza şi evaluarea vor 
lua în calcul ratele de risc (pe care le vom analiza în subcapitolul următor). 

Ratele de rentabilitate a capitalurilor se determină prin raportarea rezulta- 
telor obţinute (diferite marje şi SIG-uri, ca expresie a efectelor) la capitalurile in- 
vestite (totale sau pe surse proprii şi împrumutate, ca expresie a eforturilor investi- 
torilor de capital). Prin descompunerea lor în factori cantitativi şi calitativi, aceste 
rate scot în evidență ratele de marjă, cele de rotaţie şi cele de structură a capitalu- 
rilor, precum şi modul lor de intercorelare. 

Calculul lor se face pe baza datelor din contul de profit şi pierdere (pentru 
rezultate) şi din bilanț (pentru capitalurile investite). În mod concret, calculul 
acestor rate ridică unele probleme metodologice privind momentul de raportare. 
În privința rezultatelor, toţi analiştii finanţişti folosesc datele (efectele) de la 
sfârşitul exerciţiului financiar (aşa cum apar în contul de profit şi pierdere al 
perioadei). In privinţa capitalurilor investite, nu există un consens general dacă să 
fie cele de la începutul exerciţiului sau cele de la sfărşitul acestuia. Surprinzător 
este faptul că practica financiară s-a familiarizat cu rate de rentabilitate a 
capitalurilor de la sfârşitul exerciţiului (şi care vor produce efecte în exerciţiul 
următor). Puterea informativă a acestor rate rezidă doar în compatibilitatea lor în 
timp şi în mediul concurenţial, nu şi în comparaţia cu rate de dobândă, de 
rentabilitate a pieţei de capital şi cu rata inflaţiei. 

Pentru a atenua caracterul atemporal al ratelor de rentabilitate a capitalurilor 
de la sfârşitul exerciţiului se propune un compromis, respectiv luarea în calcul, la 
numitor, a mediei capitalurilor de la începutul şi de la sfârşitul perioadei. În ana- 
lizele şi evaluările din această carte, noi privilegiem însă calculul ratelor de renta- 
bilitate ca raport între rezultatele de la sfârşitul exerciţiului (1) şi capitalurile inves- 
tite la începutul exerciţiului (0). 


Rcap.invest. = Rezultate; / Capitalurio 


În continuare, analiza ratelor de rentabilitate a capitalurilor se va referi la 
ratele de: 

v rentabilitate economică (a tuturor capitalurilor investite şi ca medie pon- 
derală a următoarelor două); 

v rentabilitate financiară (a capitalurilor proprii); 

v dobândă (a capitalurilor împrumutate). 


Ratele de rentabilitate economică 


Cu ajutorul acestor rate se măsoară eficiența mijloacelor materiale şi 
financiare alocate întregii activităţi a întreprinderii. Capitalurile care se analizează 
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din punct de vedere al profitabilităţii sunt cele angajate de întreprindere, în cadrul 
exerciţiului, pentru creşterea averii proprietarilor şi remunerarea „furnizorilor” de 
capitaluri. Rentabilitatea economică a acestor capitaluri investite ne apare ca o 
rentabilitate intrinsecă, ce nu ţine seama de modalitatea de procurare a capitalurilor 
(proprii sau împrumutate). Ea este, deci, independentă de politica de finanţare 
promovată de întreprindere. 

După cum rezultă din capitolul XI, privind costul capitalului, întreprinderea 
îndatorată beneficiază de economii fiscale prin deducerea dobânzii din profitul 
impozabil. Drept urmare, rentabilitatea normată (curentă) de acţionari, pentru 
clasa de risc a întreprinderii, este mai mică. Aceasta şi face ca, în anumite condiţii, 
valoarea de piaţă a întreprinderii îndatorate să fie mai mare decât a celei 
neîndatorate. În consecință, structura capitalurilor (proprii şi împrumutate) nu 
mai este atât de independentă în raport cu valoarea întreprinderii. În mod similar, 
rata rentabilităţii economice normale nu este total independentă de structura 
capitalurilor. 

În funcţie de scopurile analizei se calculează mai multe rate de rentabilitate 
economică. Toate acestea au o valoare informativă ridicată prin exprimarea lor în 
cifre relative (în procente), ceea ce le conferă o mare forță de comparaţie şi 
evaluare. Condiţia comparabilităţii este însă respectarea aceloraşi termeni de 
raportare (nominali şi reali). Se pot calcula astfel: 

> Rata excedentului brut de exploatare (Regge), care oferă o apreciere glo- 
bală asupra rentabilității brute a capitalului investit: 


_ EBE, 
Activ economico 


R BE 


în care: 

Activ economic = Imo + ACRwete 

La calculul ratelor de rentabilitate economică, practica financiară foloseşte, la 
numitor, ACTIVUL TOTAL, inclusiv cel format pe seama capitalurilor atrase gra- 
tuit (DAT expl.), denaturându-se astfel noțiunea de capital investit în scop profitabil. 

Deoarece, din excedentul brut de exploatare nu s-a dedus amortizarea, aceas- 
tă rată are avantajul că nu este afectată de politica de amortizare a mijloacelor fixe 
(degresivă sau progresivă). 

> Rata rentabilității economice (Re), care exprimă capacitatea activului 
economic investit (Imo + ACRaee = CPR + DAT) de a degaja un profit global, net 
de impozit (= EBIT — Impozit), prin care să se asigure autofinanțarea creşterii nete 
a întreprinderii şi remunerarea investitorilor de capital (acționarii şi creditorii): 


EBIT, — Impozit 


CS 7 ; 
Activ economico 


Această rată este fundamentală pentru rentabilitatea întreprinderii. Ea poate fi 
asimilată cu rata internă de rentabilitate a ansamblului de investiții mai noi şi 
mai vechi ale întreprinderii. Rata rentabilității economice este dependentă de struc- 
tura capitalurilor întreprinderii (proprii şi împrumutate). Rentabilitatea Rec a unor 
întreprinderi similare din punct de vedere tehnologic şi economic (cu active eco- 
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nomice similare), dar cu structură a capitalurilor diferită, va înregistra mărimi mai 
mari sau mai mici în funcție de economiile fiscale prin caracterul deductibil al 
dobânzii din materia impozitului pe profit. 

Foarte adesea se calculează o rată brută de rentabilitate economică: 


EBM 


®© Activ economic, 


Am favorizat rata netă de impozit, întrucât aceasta este astfel compatibilă cu 
rata rentabilității financiare (şi cea netă de impozit). 

> Rata profitului net (Rpy) este exprimată de rentabilitatea netă de dobânzi 
şi de impozit a activului economic investit: 


PN 


Activ economic, 


1 


PN 


Fiind o rată netă de dobânzi, aceasta este dependentă de structura capitalu- 
rilor întreprinderii, respectiv de gradul ei de îndatorare. Din acest punct de vedere, 
ea este mai puțin comparabilă cu ratele profitului net realizate de alte întreprinderi 
similare din punct de vedere tehnologic şi economic. 

Analiza ratei de rentabilitate economică nu se poate face decât prin studierea 
evoluţiei în timp a indicatorilor şi a componentelor acestora (rezultate, capitaluri), 
referitoare la aceeaşi întreprindere. De asemenea, rata rentabilităţii economice 
trebuie să fie superioară ratei de inflaţie, pentru ca întreprinderea să-şi poată 
menține substanța sa economică. În termeni reali, rata rentabilităţii economice 
trebuie să remunereze capitalurile investite la nivelul ratei minime de randament 
din economie (rata medie a dobânzii) şi al riscului economic şi financiar pe care şi 
l-au asumat „furnizorii” din capitaluri (acționarii şi creditorii întreprinderii). Dacă 
rata inflației nu depăşeşte 10%, atunci rata nominală (Rn) este, după formula 
simplificată a lui Fisher, suma dintre rata reală (R,) şi rata inflației (R;): 


R.=R,+R; 
de unde: R-=R,-Ri 


Exemplu: O rată nominală a rentabilității economice de 20%, în condițiile 
unei rate a inflației normale de 5%, reprezintă, în termeni reali, un procent de 
circa 15%. 

R, = 0,20 — 0,05 = 0,15 


Dacă rata inflației înregistrează valori semnificative (de 2 sau 3 cifre), atunci 
rata nominală se determină după relația inițială a lui Fisher: 

(1+R.) = (1+R») (1+R;), unde produsul R, e R;, ce rezultă din dezvoltarea 
relației, ia valori importante şi nu mai poate fi neglijat (ca în cazul unei inflații 
controlate şi normale). 

Relaţia de calcul va fi, în consecință, următoarea: 


RaR +R;+R,• Ri 


de unde: 
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Exemplu: O rată nominală a rentabilităţii economice de 245%, în condițiile 
unei inflaţii galopante de 200% (cum s-a înregistrat şi în economia românească), 
va reprezenta, în termeni reali, tot un procent de 15% (şi nu 45% cum s-ar putea 
crede: ca diferenţă dintre acestea): 

R 2,45 — 2,00 


: 0.15 
1+ 2,00 


Dacă întreprinderea are o rată a rentabilității economice mai mare decât rata 
dobânzii la capitalurile împrumutate, atunci acționarii pot beneficia de efectul de 
levier (de pârghie financiară) al îndatorării întreprinderii (vezi capitolul XIII). 

Rata rentabilității economice trebuie să permită întreprinderii reînnoirea şi 
creşterea activelor sale într-o perioadă cât mai scurtă. De aceea, se consideră 
corespunzătoare o rată EBE/Active fixe brute, mai mare de 25%. 


Ratele de rentabilitate financiară şi ratele de dobândă 


Ratele de rentabilitate financiară măsoară randamentul capitalurilor proprii, 
deci al plasamentului financiar pe care acționarii l-au făcut prin cumpărarea acţiu- 
nilor întreprinderii. Rentabilitatea financiară (a capitalurilor proprii) remunerează 
proprietarii întreprinderii prin distribuirea de dividende către aceştia şi prin creşte- 
rea rezervelor, care, în fapt, reprezintă o creştere a averii proprietarilor. Deci, rata 
rentabilităţii financiare (Rfin) este egală cu raportul: 


_ Profit net, 
Capitaluri proprii, 


fin 


Cu toate că această rată este foarte utilizată ca instrument de analiză finan- 
ciară, trebuie să se țină cont de inconvenientele metodologice ale determinării 
profitului net: regimul de calcul al amortizărilor şi provizioanelor, cel al cheltu- 
ielilor deductibile din materia impozabilă etc. Rentabilitatea financiară este, deci, 
influențată de modalitatea de procurare a capitalurilor şi de aceea este sensibilă la 
structura financiară, respectiv la situația îndatorării întreprinderii (vezi capitolul XIII). 

Este de dorit ca rata rentabilităţii financiare să fie mai mare decăt k. = rata 
dobânzii la titlurile de stat plus prima normală pentru riscul asumat de acționari. 
Numai această rentabilitate financiară va face atractive acțiunile întreprinderii şi 
va creşte cursul lor bursier. Investiţia de capital, în astfel de acțiuni, va avea 
valoarea actualizată netă pozitivă (VAN > 0; RIR >K.) şi va conduce la creşterea 
averii acţionarilor. 

Pentru întreprinderile care cotează la bursă se poate calcula un randament 
bursier al acestora, determinat de câştigul de capital prin creşterea cursului acțiu- 
nilor şi de dividendele ce revin per acţiune. Pentru a măsura reacţia bursieră (a pie- 
tei financiare), în funcție de rentabilitatea financiară, se poate calcula un indicator 
reprezentativ, numit coeficientul de capitalizare bursieră (PER = price earnings 
ratio). 

Cursul bursier al acţiunii 
Profitul per acţiune 


PER = 


PER măsoară de câte ori investitorii sunt dispuşi să compare profitul per 
acțiune, permiţând o bună comparaţie a întreprinderilor din aceeaşi ramură econo- 
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mică. Interesul investitorilor vizează îndeosebi acțiunile cu PER cât mai mare, 
deoarece evidențiază existenţa, în firmă, a oportunităţilor de creştere pozitivă (g > 0). 
Variația PER dă o bună evaluare asupra riscurilor întreprinderii în funcţiune, deter- 
minate de riscul economic al ramurii, de riscul de îndatorare şi de variabilitatea 
profiturilor viitoare. 

În timp ce cursul bursier este o măsură externă a performanţei întreprinderii, 
vom întâlni adesea ca indicator de analiză financiară profitul pe acţiune (AEPS = 
earnings per share). 

Profit net 


EPS = = Se 
Număr acțiuni 


Alături de aceşti indicatori consacraţi (PER, EPS), în literatura anglo-saxonă 
se folosesc ratele de rentabilitate (ROA, ROI şi ROE), corespunzătoare celor 
prezentate mai înainte: 

EBIT — Impozit 


Return on Assets (ROA) = ——Activ economic 


Profit net 
Return on Investment (ROI) = ST 
| Profit net 
Return on Equity (ROE) = Capitaluri proprii = Rn 


Ratele de dobândă sunt, cel mai adesea, cele nominale, stabilite în 
contractele de credit cu băncile sau în prospectele de emisiune a obligaţiunilor 
întreprinderii. Având în vedere că întreprinderea poate avea, la un moment dat, 
credite din diferite surse (credit bancar, comercial sau obligatar) şi de diferite 
maturități (termen scurt şi termen lung) se recomandă, pentru analiză şi evaluare, o 
rată medie a dobânzii ca raport între cheltuielile anuale cu dobânzile şi 
comisioanele şi soldul iniţial al datoriilor care le-au generat: 


Raw = Dobânzi, / Datoriio 


Împreună cu ratele de rentabilitate a capitalurilor proprii, ratele de dobândă 
reprezintă componente ale ratei de rentabilitate economică. 


6.4. Descompunerea ratelor de rentabilitate a capitalurilor 


Compania americană „du Pont” a fost prima care a utilizat, în analiza finan- 
ciară, descompunerea ratelor de rentabilitate a capitalurilor. De aceea, această pro- 
cedură de analiză poartă numele de „Sistemul du Pont”. 

Ca şi ratele cinetice, ce se vor analiza în capitolul următor, ratele de rentabili- 
tate economică sunt compuse din două rate: 

1) de structură valorică a cifrei de afaceri (rate de marjă); 

2) de rotaţie a capitalurilor, prin cifra de afaceri. 
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Rate de rentabilitate economică = Rata de structură valorică a CA — Rata de 
rotaţie a capitalurilor (prin cifra de afaceri). 

Fiecare din aceste rate serveşte la o analiză financiară mult mai fină a între- 
prinderii: ratele de structură caracterizează condiţiile de exploatare economică (ca- 
pitalurile consumate), iar ratele de rotaţie caracterizează eficacitatea capitalurilor 
angajate de întreprindere în desfăşurarea activității sale economice şi financiare 
(capitalurile alocate). 

În fapt, descompunerea ratelor de rentabilitate evidenţiază influenţa a două 
grupe de factori: 

> un factor cantitativ (marja de acumulare); 

> doi sau mai mulţi factori cantitativi (rotația capitalurilor, structura 
financiară). 

Mărimea efectivă a acestor rate exprimă o anumită combinare între factorul 
cantitativ şi cel (cei) calitativ(i) de creştere a rentabilităţii. 

Rata rentabilităţii economice poate fi astfel descompusă în următoarele 
două rate componente: 


_ EBIT -Impozit _ EBIT- Impozit Cifra de afaceri 


e. 
Activ economic Cifra de afaceri Activ economic 
rata marjei rotația capitalurilor 


ec 


Drept urmare, rata rentabilității economice poate fi majorată fie prin creşterea 
marjei de acumulare (diferenţa dintre cifra de afaceri şi cheltuielile de gestiune), fie 
prin creşterea rotației capitalurilor, prin cifra de afaceri, fie pe ambele căi. În 
perioadele de dezvoltare, capitalurile investite pot să crească mai repede decât ren- 
tabilitatea întreprinderii. De aceea, este posibil ca, în pofida creşterii ratei marjei 
brute, să se înregistreze o rată scăzută a rentabilității economice (efectele pro- 
fitabile ale investiţiilor se vor propaga în timp). 


EBIT — Impozit EBIT — Impozit Valoarea adăugată Imobilizări 
Activ economic Valoarea adăugată Imobilizări Activ economic 


ec 


unde: 


Rec = rata marjei asupra valorii adăugate e randamentul imobilizărilor e 
e coeficientul investițiilor 


Rentabilitatea economică este astfel pusă în corelație cu rentabilitatea facto- 
rului muncă, cu randamentul investițiilor în active fixe şi cu structura investiţiilor 
(respectiv, ponderea investiţiilor strategice). 

Tot astfel, rata rentabilităţii financiare poate fi descompusă în două (sau 
mai multe) rate componente: 
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Pr ofit net Pr ofit net Cifra de afaceri 


i Capitaluri proprii ~ Cifra de afaceri Capitaluri proprii 


fin 


rata marjei rata rotației capitalurilor 
proprii 
sau 
Pr ofit net Profit net Cifra de afaceri Activ economic 


iuli Capitaluri proprii “Cifra de afaceri Activ economic Capitaluri proprii 


rata marjei rata de rotaţie a rata de structură a 
capitalurilor capitalurilor 


În felul acesta se evidențiază dependenţa rentabilității financiare de rata 
marjei nete de rentabilitate, de rotația capitalurilor şi de structura finanțării (în 
timp) a investiţiilor întreprinderii. Deşi ne apare surprinzător, o creştere a rentabi- 
lităţii financiare poate fi obținută (în anumite condiții) prin creşterea îndatorării 
(vezi dezvoltările din paragrafele următoare). Mai mult, dacă vom izola, în relația 
de mai sus, rata de rentabilitate economică, Rec, vom evidenţa aportul portofoliului 
de active al întreprinderii (VAN a proiectelor de investiţii mai noi şi mai vechi), pe 
de o parte, şi contribuţia structurii capitalurilor (VAN a deciziei de finanţare), pe de 
altă parte, la creşterea rentabilității financiare, Rau (ROE). 


_ EBIT -Impozit Cifra de afaceri Activ economic Profit net 


în Cifra de afaceri Activ economic ` Capitaluri proprii ` EBIT -Im pozit 


| | | | 


Rata marjei Rata rot. Rata struct. cap. Rata struct. 
brute cap. remunerării 
A — I 
s ay 
Rec Levierul financiar 


Se identifică astfel rentabilitatea activelor întreprinderii independent de 
modul de finanțare şi contribuția îndatorării la formarea rentabilității financiare (a 
capitalurilor acţionarilor). 


6.5. Rentabilitatea capitalurilor întreprinderii 


Întregul patrimoniu al întreprinderii se prezintă, pe de o parte, ca rezultat al 
tuturor deciziilor de investiţii (mai vechi şi mai noi) luate de conducerea acesteia. 
Acest portofoliu de investiții se regăseşte în activul economic (AE) de care dispune 
întreprinderea la un moment dat: imobilizări şi activele circulante nete. Pe de altă 
parte, şi în mod simetric, patrimoniul întreprinderii se prezintă ca rezultat al 
capitalurilor mobilizate pentru finanţarea investiţiilor. Întregul patrimoniu s-a 
format, deci, din capitaluri proprii (externe plus autofinanțarea = CPR) şi din 
capitaluri împrumutate (datoriile financiare şi monetare = DAT). 

Fiecare dintre aceste mase bilanţiere se caracterizează printr-o rată de renta- 
bilitate intrinsecă (vezi figura 6.1.). Rata rentabilităţii economic (Rec) caracteri- 
zează profitabilitatea activului economic (AE), rata rentabilității financiare (Rau), 
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pe cea a capitalurilor proprii (CPR) şi rata dobânzii (Rao), pe cea a capitalurilor 
împrumutate (DAT). Consideraţii similare se pot face şi în legătură cu asocierea 
riscurilor economic, financiar şi de insolvabilitate la aceste mase bilanţiere (AE, 
CPR şi DAT). 


mase bilanţiere ale întreprinderii 


Cum însă activul economic s-a constituit din capitaluri proprii şi din cele 
împrumutate (AE = CPR + DAT), tot astfel rentabilitatea economică (în valori 
contabile, netă de impozit) este o rezultantă a rentabilităţii financiare şi a remu- 
nerării datoriilor. Încă o dată, modelul Modigliani & Miller revine în actualitate. 


R oc z R in mha R ao si 
AE AE 
sau 


DAT 
R an = Re [Ra = R wob ) 


CPR 


Efectul de levier > 0 dacă Ree > Raw 


Ultima relație evidențiază corelația dintre Røn, Rec ŞI Rao. pentru a obține un 
efect de levier acoperitor riscului suplimentar asumat de acționari prin acceptarea 
îndatoririi DAT/CPR. Coroborând această corelație cu aceea dintre Rec şi Rinn, 
putem afirma că succesul în gestiunea financiară va fi asigurat dacă şi numai dacă 
se respectă următoarea serie de inegalităţi: 


Rân > Rec > Rao > Rina 


Rentabilitatea economică a întreprinderii îndatoratoare este mai mare decât 
aceea a unei întreprinderi similare (în ceea ce priveşte activul economic), dar 
neîndatorate (finanțată 100% din capitaluri proprii). Aceasta din urmă nu bene- 
ficiază de economii fiscale din caracterul deductibil al dobânzii. În consecință, 
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rentabilitatea economică a întreprinderii neîndatorate (R i este proporțional mai 
mică: 
a _ EBITU-7) „(EBIT-Dob)(l-—-7)+Dob 


ec 


= =R L 
Activ economic Activ economic e 


Fiind finanțată 100% din capitaluri proprii, rentabilitatea ei economică este 


egală cu rentabilitatea financiară (R $ J=(R fne 


Aplicație practică. Revenind la exemplul din capitolul precedent (întreprin- 
derea ALFA), reluăm principalele rezultate: 


AEo = 465, cu Imoo = 380 şi CPRo= 215 şi 
ACRnetey = 85 = (100 — 15) DAT, = 250 
EBIT, = 160; 7 = 40; PN, = 66; Dob; = 50 
AE; = 635, cu Imoo = 340 şi CPRo= 260 şi 
ACRnete, = 295 = (350 — 55) DAT, = 375 
CFD, =- 54; CFDau = 21 şi CFDer =-—75 
În aceste condiții, rentabilitatea întreprinderii, la încheierea exerciţiului 


financiar, se prezintă astfel: 


Reo = 160-44 10) D405 = RIR miep 
465 


Ren = 96 0,307 = RIRcpr 
215 


Rp 2 500.20 ERR 
250 

şi din nou: 

Re = 0,307 „215 40,20. 250 = 0,2495 

465 465 
Sau: 
Ran = 0,24967 -+(0,245 — 0,20) « 230 + 0,20 . 230 0,307 
215 465 


O întreprindere similară (din aceeaşi clasă de risc economic, de exploatare), 

dar neindatorată, va avea o rentabilitate economică mai mică: 
p a UAN 0 ue 
465 

Rentabilitatea mai mare la întreprinderea îndatorată se datorează încorpo- 
rării în profitul net a economiilor fiscale. Aceasta, deoarece s-a ajuns la acelaşi 
profit net în condiţiile când întreprinderea îndatorată a plătit dobânzi însemnate 
pentru capitalurile împrumutate. 

Revenind la rentabilităţile întreprinderii analizate, acestea au rolul unor rate 
interne de rentabilitate (RIR) care egalizează valoarea actuală a cash-flow-urilor şi 
a valorilor reziduale de la finele exerciţiului financiar (figura 6.3.): 
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pay S24E65 2 405 = A ANANIZ0 


140,2496 
VocpR = ali 200, = 215 = CPRo š VANcpR = 0 
1+ 0,307 
Vp te EI PRE alo) A a N LANE. ae) 
1+ 20 


0 


A CFD=-s54 «N 
A 


0 1 


eee e el 


E, 


CPRo= 215 CFD,«a= 21 
Pa „e 


CPR, = 260 
0 l 


meo e a 
r4 DAT = 215 CFDa= -75 2 N 


DAT, = 375 


Figura 6.3. Reprezentarea temporală a capitalurilor investite (1.) 
şi a valorii lor finale (CFD, + VR,) 


Dacă rentabilitatea economică medie a sectorului economic din care face 
parte întreprinderea de mai sus (cu acelaşi risc economic) este de 18% (mai mică 
decât RIR = 24,6%), atunci valoarea întreprinderii noastre la sfârşitul anului a 
crescut cu 27: 


_ —54+ 635 
1,18 


Vo =492, VAN = 492 — 465 = 27 


Consideraţii similare se pot face şi în legătură cu valoarea capitalurilor pro- 
prii şi cu cea a datoriilor. 
Creşterea valorii (cu 27) este nominală. Dimensiunea reală a acestei creşteri 
este dată de rata inflației. Dacă rata inflației, în acelaşi an de analiză, este de 35%, 
atunci rata reală a rentabilității economice va fi de — 7,4% 
_ 1+0,2495 


R oreală = 1 = —0,07(4), respectiv, — 7,4% 
1+ 0,35 
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In aceste condiţii, valoarea reală a întreprinderii noastre scade la 430, iar 
VAN devine negativă: 


Voer 94035 ANVAN 480 2465235 


1,35 


In termeni relativi, această scădere a valorii firmei se suprapune ratei reale a 
rentabilității economice: 


PE 100 = — 7,5% = -7,4% 


V ereală E 


Potrivit aprecierii noastre, această evoluție a valorii întreprinderii semnifică 
un fenomen de decapitalizare a firmei. Această decapitalizare se răsfrânge, în mod 
direct, asupra pierderii în valoare a capitalurilor proprii ale acţionarilor (prin acelaşi 
mecanism prin care economiile fiscale din deductibilitatea dobânzii determină 
creşterea valorii aceloraşi capitaluri proprii). 
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7. NECESITĂŢILE DE FINANȚARE 
A ACTIVITĂȚII ÎNTREPRINDERII 


7.1. Determinarea necesarului de finanţare 


Pentru realizarea obiectului său de activitate, întreprinderea îşi constituie o 
structură patrimonială adecvată, un capital economic, fix şi circulant, constând din 
bunuri materiale (şi imateriale), reunite pentru realizarea de alte bunuri şi/sau 
servicii. Este vorba de un flux real de bunuri şi servicii din economie către socie- 
tatea nou înființată, compensat de un flux financiar în sens invers, din capitaluri 
proprii şi/sau împrumutate. 

Fluxul real (ca şi cel financiar) nu poate exista decât în urma unei acumulări 
prealabile de bunuri, de servicii (sau de bani), aflate în stoc la anumiţi agenți 
economici. Constituirea imobilizărilor şi stocurilor la societatea nou înființată va 
modifica structura imobilizărilor şi stocurilor la agenţii economici furnizori de 
elemente patrimoniale. În general, are loc un flux real către societatea nouă și un 
flux financiar invers, către agenții furnizori. Aceştia din urmă schimbă imobili- 
zările şi stocurile lor reale (de maşini, utilaje, clădiri, materii prime etc.) pe imo- 
bilizări şi stocuri financiare (drept de participaţie, creanţe, lichidităţi), cedate de 
societatea nou înființată. Buna funcționare a societăţii va genera, de asemenea, 
fluxuri compensatorii reale şi financiare, dar cu preponderență pentru activitatea de 
producţie, pentru ciclul de exploatare. 


Relaţiile dintre fluxuri şi stocuri — baza mecanismelor financiare 


Ciclul financiar reprezintă totalitatea operaţiilor ce intervin între momentul 
transformării monedei, a lichidităţilor proprii sau împrumutate, în bunuri şi servicii, 
şi momentul în care se recuperează moneda alocată. Ciclul financiar cuprinde o 
succesiune de modificări ale stocurilor reale, datorate unor fluxuri reale (unor 
procese de producţie şi/sau de comercializare), până la forma de stoc de creanţe — 
clienţi, care poate fi transformată în bani, recuperând capitalul financiar, avansat 
iniţial, şi obținând un surplus monetar. 

În structura de exploatare a întreprinderii distingem cicluri financiare lungi ale 
capitalurilor fixe şi cicluri financiare scurte ale capitalurilor circulante. Cielurile 
financiare ale imobilizărilor sunt de mărimi diferite, în funcţie de natura acestora, 
de caracterul lor amortizabil sau neamortizabil. La actuala structură a capitalurilor 
fixe din industria românească, durata unui ciclu financiar este în medie de 20-25 de 
ani şi reflectă o rotaţie lentă şi o pondere redusă a maşinilor şi utilajelor active în 
totalul capitalului fix. Ciclul financiar al imobilizărilor se suprapune mai multor 
cicluri financiare ale capitalurilor circulante (cicluri de exploatare) prin care se 
recuperează, de altfel, capitalul financiar avansat în imobilizări = amortizări acu- 
mulate (figura 7.1.). 
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CICLUL FINANCIAR 
VALOAREA ACTIVELOR FIXE 


Cota de 
amortizare 


VAL. ACTIVE FIXE  Încasări Încasări Încasări 


Figura 7.1. Valoarea activelor fixe 


Achiziţia de imobilizări se completează cu investirea în active circulante în 
vederea fructificării acestuia în corelaţie cu munca şi factorii naturali. În industrie, 
capitalul poate fi investit în cumpărarea de materii prime, pentru fabricarea şi vinderea 
de bunuri de piaţă. În sectorul de comerţ, capitalul poate fi investit în cumpărarea de 
mărfuri „en gross”, în scopul revânzării lor, „en detail” pe piaţă. În prestările de 
servicii, capitalul este folosit pentru procurarea de informaţii, pentru întreţinerea echi- 
pamentelor de prestări servicii etc., în vederea servirii populaţiei. În toate aceste situaţii, 
ciclul financiar este mai scurt decât în cazul imobilizărilor, dar înregistrează durate mai 
mici sau mai mari, în funcție de caracteristicile ciclului de exploatare: comercializarea 
de bunuri, construcții civile sau agro-industriale etc. Un ciclu de exploatare începe cu 
aprovizionarea pentru formarea stocurilor şi se închide cu încasarea clienţilor pentru 
mărfurile vândute sau pentru produsele finite livrate acestora (figura 7.2.). 

Ciclul de exploatare se realizează ca o succesiune de stocuri în diferite faze 
ale exploatării de mărimi fizice diferite şi de valori crescătoare pe unitatea de stoc. 
Valoarea fiecărui stoc este crescătoare, pe măsura înaintării în ciclul de exploatare, 
la valoarea inițială adăugându-se cheltuielile de stocare şi cele de prelucrare sau de 
circulaţie a acesteia până la încasarea clienţilor beneficiari’. Or, procurarea, păstra- 
rea, prelucrarea şi circulaţia acestor stocuri generează cheltuieli băneşti, care dau 
conținut noţiunii de nevoi de finanţare a ciclului de exploatare. 

În raport cu caracteristicile ciclului de exploatare, nevoia de finanţare a ciclu- 
lui de exploatare (NFCE) are impact diferit asupra situației trezoreriei (excedent 
sau deficit). 


l I, Stancu, P. Bran, V. Ilie, Finanțele unităților economice prin metoda instruirii 
active, Ediţia a III-a, Tipografia ASE, Bucureşti, 1989, p. 61. 
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Aprovizionare Produse finite Produse finite 


Stocare- 
Livrare 


Credit - | Ciclul de fabricaţie Credit 
furnizor A AI E MIRE clienți 


Durată stocaj 


Necesarul de finanţare a ciclului de exploatare 


Figura 7.2. Necesarul de finanţare a ciclului de exploatare 


Dacă o întreprindere obține din partea furnizorului său un credit comercial 
(credit-furnizor) de 30 zile, iar aprovizionarea se face timp de 10 zile, aceasta 
determină derularea întregii afaceri fără a fi nevoie de un capital inițial pentru 
achiziționarea activelor circulante. Întreprinderea dispune, pe durata a 30 zile, de 
o trezorerie gratuită echivalentă cu încasările pe 30 zile, ce poate fi folosită pentru 
alte scopuri până la data plăţii furnizorilor (figura 7.3.). 


Aprovizionare Încasarea mărfurilor Plata furnizorilor 


10 zile de stocaj, producție 20 zile trezorerie 
i vânzare di ibilă 
Operațiuni 3 isponibi 


Variația excedentului 
de trezorerie 


Trezorerie | 


30 zile 


Figura 7.3. Evoluţia trezoreriei în funcție de aprovizionări şi plata furnizorilor 
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Nevoia de finanțare a ciclului de exploatare va creşte o dată cu creşterea 
volumului şi duratei stocurilor, precum şi cu creşterea volumului şi duratei 
creanţelor asupra clienților. Nevoia de finanțare va scădea (chiar până la degajarea 
unei trezorerii disponibile) o dată cu creşterea volumului şi duratei datoriilor şi 
creditelor primite de la furnizori. 

În concluzie, fragilitatea sau, dimpotrivă, stabilitatea unei întreprinderi 
depinde de trei factori: 

1) stocurile şi intervalul lor de stocare; 

2) clienţii şi intervalul lor de încasare; 

3) furnizorii şi intervalul lor de plată. 


7.2. Viteza de rotaţie a capitalurilor 


Saltul calitativ pe care-l înregistrează o întreprindere de la o stare patrimo- 
nială So la o stare patrimonială Sı, se face prin procese financiare succesive de 
alocare de fonduri băneşti în procese productive şi de achitare a obligaţiilor băneşti, 
pe de o parte, şi de recuperare a lor continuă din încasarea vânzărilor sau de com- 
pletare cu surse împrumutate, pe de altă parte. Aceste procese de mobilizare şi alo- 
care de fonduri, de încasare a creanţelor şi de plată a datoriilor exprimă manifes- 
tarea dinamică a echilibrului financiar al întreprinderii. 

Echilibrul financiar sigur este cel care se realizează pe seama încasărilor 
din vânzări proprii. 

În aceste încasări se regăsesc toate posibilităţile de acoperire a cheltuielilor de 
fabricaţie, de reînnoire a maşinilor şi utilajelor, de rambursare a creditelor şi de 
acoperire a altor nevoi de dezvoltare şi stimulare (figura 6.4.). 

Cifra de afaceri cuprinde toate componentele valorice necesare pentru 
acoperirea tuturor destinaţiilor menţionate, ceea ce conduce spre o nouă stare 
patrimonială a întreprinderii. Astfel, fiecare element de activ este reînnoit, într-un 
anumit timp, prin cifra de afaceri. Totodată, fiecare datorie este achitabilă, într-un 
interval de timp specific, prin componenta valorică corespunzătoare dată de cifra 
de afaceri. Aceste perioade de timp necesare pentru reînnoirea activelor şi pentru 
plata datoriilor sunt numite durate de rotaţie a capitalurilor pe seama cifrei de 
afaceri (lunară, semestrială sau anuală). Starea patrimonială Sı este, deci, o 
rezultantă a alocării succesive a unor părți corespunzătoare din cifra de afaceri, 
pentru plata datoriilor şi pentru reînnoirea activelor. Această constatare este foarte 
importantă pentru previziunea financiară pe termen scurt şi mediu. Dacă nu au loc 
modificări sensibile, în condițiile de exploatare ale întreprinderii, se poate estima 
că o creştere a cifrei de afaceri se traduce sau se va traduce într-o stare patrimonială 
nouă S;, cu o creştere, în aceeaşi proporție, a imobilizărilor, a stocurilor şi crean- 
telor, a capitalurilor proprii şi a datoriilor întreprinderii. Acest raport de proporțio- 
nalitate presupune constanța următoarelor corelaţii: 


Active 
————— = Constant 
Cifra de afaceri 

Datorii 

= Constant 


Cifra de afaceri 
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ACTIVE DATORII 


Consumuri la Reînnoirea stocurilor Plata furnizorilor 
terti de materiale 


Cheltuieli de F ia Plata salariilor. 
Acoperirea cheltuielilor A s 
personal Plata impozitelor 


Reînnoirea maşinilor, Plata fumizorilor 


Amortizări utilajelor de echipament 


Alte cheltuieli 


m 
[58] 
O 
< 
[533 
< 
[23] 
A 
E 
©) 


E, Plata furnizorilor 
Profitul net Investiții noi Plata dividendelor 


Figura 7.4. Echilibrul financiar prin cifra de afaceri 


Este posibil ca aceste raporturi să se facă sub forma unor coeficienți abstracți. 
Dar se pot prezenta şi sub forma duratei de rotație (în zile) a capitalurilor prin 
cifra de afaceri (sau sub formă de coeficienţi abstracţi): 


Active (sau Datorii) , 360 = Număr de zile în care cifra de afaceri (anuală) 
reînnoieşte activele (sau achită datoriile) 


Cifra de afaceri 


Se porneşte de la următoarea regulă de trei simplă: dacă cifra de afaceri (CA) 
este realizată (sau realizabilă) în 360 de zile, atunci reînnoirea activelor (A) sau 
plata datoriilor (D) se (va) face într-un număr de zile (Nz): 


z A(sauD) 
CA 
Durata rotației capitalurilor poate fi descompusă în elementele componente 
ale activelor, respectiv ale datoriilor, şi în componentele valorice ale cifrei de afa- 


ceri. Se obțin, astfel, durate de rotație specifice pentru fiecare element de activ, res- 
pectiv de datorie, în raport cu partea corespunzătoare din cifra de afaceri: 


„360 


Elemente de activ 


(sau de datorie) Componente valorice ale CA 
300) Ie Ea ° 3 $ z 
Componente valorice Cifra de afaceri totală 
ale cifrei de afaceri Rata 2 
Rata |] 


Rata I raportează fiecare element de activ (de datorie) la componenta lui spe- 
cifică din cifra de afaceri: imobilizările corporale la amortizări; stocurile de materii 
prime (sau datoriile către furnizori) la consumurile de la terţi; soldul clienţilor la 
cifra vânzărilor ş.a.m.d. Această rată, ponderată cu 360, conduce la determinarea 
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duratei specifice de rotaţie a posturilor din bilanţ, în raport cu cifra de afaceri. Se 
pot calcula astfel: durata de rotaţie a imobilizărilor, durata de rotaţie a stocurilor 
materiale, durata de achitare a furnizorilor etc. Spre exemplu: 

Sold materii prime şi alte consumuri ext. (bilanţ) Durata de rotație a stocurilor 


+ 360 = Xe 
de materii prime 


Consumuri de la terți (cota de profit şi pierdere) 


A doua rată exprimă ponderea fiecărei părți în cifra de afaceri, asociată pos- 
turilor din bilanţ, față de cifra de afaceri totală. Ea se numeşte, de aceea, rata de 
structură sau coeficient de pondere, căci aceasta indică structura costurilor între- 
prinderii. Spre exemplu: 


Consumuri de la terți Coeficient privind ponderea 
consumurilor extene 

în cifra totală de afaceri 

Cifra de afaceri 


In concluzie, rotația activelor şi a datoriilor se exprimă în raport cu cifra de 
afaceri anuală. Spre exemplu: 


a : Sold cont „Materiale” 
Durata rotației stocurilor _ 360 


de materiale 


Cifra de afaceri anuală 


7.3. Sistemul de rate cinetice 


Sistemul de indicatori exprimaţi în număr de zile (pe care îl denumim sistem 
de rate cinetice) prezintă numeroase avantaje față de indicatorii exprimaţi în mă- 
rimi absolute sau mărimi relative. 

1) Indicatorii financiari în mărimi absolute au o putere informativă redusă, 
ca urmare a comparabilităţii restrânse cu nivelurile realizate în perioadele ante- 
rioare sau cu cele realizate de alte întreprinderi. Comparaţia dintre activele, dato- 
riile sau cifra de afaceri ale unei întreprinderi alimentare cu cele ale uneia construc- 
toare de maşini nu serveşte unei analize pertinente. 

2) Indicatorii financiari, în mărimi relative (rata rentabilității, norma de 
amortizare etc.) au o putere informativă mai mare prin creşterea gradului de com- 
parabilitate, dar în conţinut rămân totuşi nişte mărimi abstracte (coeficienţi, pro- 
cente), care nu pot fi redate în termeni concreti ai realităţii economice. 

Ratele cinetice au o putere informativă superioară atât prin gradul ridicat de 
comparabilitate, precum şi prin exprimarea lor sub formă de mărimi concrete: 
durata amortizării, durata recuperării creanţelor, durata plăţii furnizorilor etc. 
Ratele cinetice se obțin, deci, prin înmulțirea duratei rotației fiecărui post de bilanț 
(rata 1) cu coeficientul de pondere corespunzător (rata 2). 

Ansamblul corelat al tuturor ratelor cinetice formează un sistem de indicatori 
financiari dinamici, prin care se surprinde foarte bine echilibrul financiar al între- 
prinderii (vezi formulele la p. 107). Relevanţa acestor indicatori îi recomandă pentru 
calculele de previziune financiară, în condiţii de stabilitate economică a întreprinderii. 
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Duratele specifice de rotaţie a capitalurilor întreprinderii 
în raport cu cifra de afaceri (Rata 1)” 


a) Durata de rotaţie a 


M, = materii prime (bilanţ) 


M, x 360 
stocurilor de materii D, = ao aaa M% = pondere consum de la 
prime şi materiale CAxM% terţi/CA (cont de rezultate) 
b) Durata de rotaţie a _ P, x 360 P.= produse în curs (bilanț) 
stocurilor de produse în e o ` F% F% = ponderea cheltuielilor 
curs de fabricație (D.) CAEM 2 de fabricație/CA 
c) Durata de rotație a P. x360 P.= produse finite (bilanț) 
stocurilor de produse p= z C% = ponderea costului de 
finite (Dş) CA xC% producție/CA 
d) Durata de încasare a _ Cx360 SA Chen (bilant oi 
clienţilor (D;) TTAN 1% = ponderea (încasărilor 
j i 9 +TVA)/CA 
i F, x 360 e aer 
? ya Aea Gi Pa Atat = a Fz = furnizori (bilanţ) 
fz CA x M% 
f) Durata de achitare a _ Sd.TVA x360 li ge AA m 
TVA (Drva) TVA CAxTVAW e l 


TVA% = pondere TVA/CA 


Tot prin acest sistem se determină şi duratele de achitare a celorlalte datorii 
ale întreprinderii. 


7.4. Previziunea echilibrului financiar 


Plecând de la raportul dintre creşterea cifrei de afaceri şi cei doi termeni ai 
echilibrului financiar (active şi datorii), metoda normativă foloseşte acest sistem de 
rate cinetice pentru a stabili: 

a) Structura normativă (de obţinut, în mod normal) a echilibrului financiar 
la o cifră de afaceri previzionată (prin studii de marketing), pentru exerciţiul următor. 

b) Modificările în cifra de afaceri, ca urmare a modificării duratei stoca- 
jului, a duratei de încasare a clienților, a duratei de plată a furnizorilor etc. sau ca 
urmare a modificării structurii costurilor aferente vânzărilor. 

c) Cifra de afaceri obtenabilă, la un capital social dat sau prevăzut să creas- 
că în exercițiul următor. 

Metoda face apel la posturile de bilanţ la încheierea exerciţiului, determinând 
astfel unele limite ca urmare a caracterului static al situației patrimoniale luate ca 
bază de referință. Pentru a evita acest inconvenient se pot face următoarele ajustări: 

e se vor folosi posturile de bilanț la mărimile medii ale soldurilor înregis- 
trate, la începutul şi la sfârşitul exerciţiului; 

e se va folosi o structură medie a cifrei de afaceri care să caracterizeze 
întreprinderea pe mai multe exerciții. 


21. Stancu, P. Bran, V. Ilie, op. cit., p. 219-220. 
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În acest fel, se elimină caracterul limitat al ratelor fundamentate pe o situaţie 
bilanţieră la un moment dat, iar calculele de previziune devin mult mai realiste. 

Metoda normativă permite efectuarea diferitelor simulări ale corelaţiei „cifra 
de afaceri ~ echilibrul financiar”, din care se pot trage concluzii pentru politica 
financiară a întreprinderii. Totodată, metoda permite compararea echilibrului 
financiar al întreprinderilor de mărimi diferite, eliminându-se influența volumului 
specific de activitate. 

Societatea ALFA a înregistrat următoarele solduri medii bilanţiere la sfâr- 
şitul exerciţiului încheiat (tabelul 7.1.): 


Tabelul 7.1. 
Soldurile medii bilanţiere la 31.XI1. N+1 
— mil. lei — 
ACTIV Solduri medii PASIV Solduri medii 
Imobilizări 1500 Capital propriu + profit 1340 
nerepartizat 
Active circulante Datorii financiare 1400 
e Stocuri 700 
e Clienţi 900 Datorii de exploatare 700 
e Lichidități 340 
TOTAL 3440 TOTAL 3440 


(1) Postul sintetic „Stocuri ” se compune din: 


> materii prime şi materiale 160 
> producția în curs 240 
> produse finite 300 


(2) După încheierea perioadei de grație, datoriile financiare se vor 
rambursa din încasările exerciţiului încheiat, în rate anuale de câte 188 mil.lei. 

(3) Pentru simplificare se consideră că toate datoriile de exploatare sunt 
reprezentate de furnizori. 

Din contul de profit şi pierdere se poate determina următoarea structură a 
cifrei de afaceri (tabelul 7.2.): 


Tabelul 7.2. 

Structura cifrei de afaceri 
Cifra de afaceri (CA) 4050 1000% 
Cheltuieli variabile (V) 3160 78% 
e Materii prime 2036 50% 
e Salarii şi cheltuieli 1034 28% 
sociale 
Cheltuieli fixe (F) 44 1,10% 
Amortizări (Amo) 156 3,58% 
Dobânzi (Dob) 210 5,20% 
Impozit pe profit 200 5,00% 
Profit net (PN) 280 6,90% 
e Profit reinvestit 53,6 
e Dividende (Div) 86,4 
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Sub forma ratelor cinetice, bilanţul societății ALFA se va prezenta astfel 
(tabelul 7.3.): 


Tabelul 7.3. 
Bilanţul societăţii ALFA sub forma ratelor cinetice 
Rata 1 Rata 1 
ACTIV | Rata | Rata 2 Rata 2 PASIV Rata 1 | Rata 2 Rata 2 
Imobilizări | 6923 | 3,85% | 266,66 |Capital propriu (3) 238,22 
Stocuri Datorii financ. (4) | 3600 | 7,1% | 248,88 
Mat. prime | 56,58 |50,27%| 28,44 
Prod. net (1)| 638 Go So 42,66 
A Datorii de 
Prod. finite | 60,500 |88,15%| 53,34 123,77 |50,27% | 124,44 
exploatare 
Creanţe 160 100% 160 
Eee 60,44 | 100% | 60,44 
TOTAL X X 611,54 x x 611,54 


a) Au fost considerate cheltuieli de fabricație: salariile, amortizările şi 
cheltuielile fixe. 

b) Lichidităţile exprimă rezultatul final al rotației capitalurilor, pentru care 
nu se mai calculează (la întreprinderi) viteza de rotaţie. Convenţional, pentru 
egalitatea bilanţieră, s-au calculat rate cinetice şi pentru acest post de activ. 

c) Capitalul propriu nu este exigibil. Rata sa cinetică rezultă din ecuația 
situaţiei nete (SN = Activ total — Datorii totale). 

d) Ponderea de 7,1% este corespunzătoare părții de 288 mil. lei din înca- 
sări, alocată pentru rambursarea datoriilor financiare. 

Pe acest exemplu, principalii indicatori ai echilibrului vor avea următoarele 
mărimi, exprimate în număr de zile de recuperare prin cifra de afaceri: 

SN = 611,54 — (248,88 + 124,44) = 119,11 zile 

FR =(238,22 + 148,88) — 166,66 = 110,22 zile 

NFR = (28,44 + 21,35 + 53,34 + 160) - 124,44 =80 zile 

TN = 112,22 — 80 = 30,22 zile 

Exprimate în acest mod, mărimile cinetice nu sunt decât echivalentul indica- 
torilor financiar, în mărimi absolute, determinate după relația următoare: 


CA x Rata cinetică 
360 


Indicator financiar în mărime absolută = 


Aplicând relaţia de mai sus, mărimea absolută a indicatorilor financiar se 
determină astfel: 


SN = 4050 : 119,11/360 = 1340 mil. lei 
adică: 3440 — (1400 + 700) = 1340 mil. lei 
FR = 4050 : 110,22/360 = 1340 mil. lei 
adică: (1340 + 700) - 1500 = 1240 mil. lei 
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Calculul ratelor de rotaţie prin cifra de afacere devine fundamental pentru 
calculele de previziune financiară după metoda normativă. Dată fiind cifra de 
afaceri estimată pentru anul următor (şi fundamentată prin studii de marketing), se 
pot determina uşor mărimile indicatorilor financiari ai bugetului întreprinderii. 

Dacă, de exemplu, se estimează o creştere cu 8,64% a cifrei de afaceri, res- 
pectiv o cifră de afaceri totală de 4050 : 1,08 = 4400, atunci pentru principalii 
indicatori ai echilibrului financiar vor fi previzionate următoarele mărimi: 


FR = 4400 : 110,22/360 = 1347,2 mil. lei 
NFR = 4400 : 80/360 = 977,8 mil. lei 
TN = 4400 : 30,22/360 = 369,4 = 1347,8 — 977,8 mil. lei 


Aceste mărimi estimate vor fi aproape de mărimea lor reală, dacă nu intervin 
modificări sensibile în condițiile de exploatare ale întreprinderii, respectiv în rotația 
capitalurilor şi în structura costurilor. 

Pentru orientarea politicilor financiare ale societăților comerciale, atât în faza 
de constituire, cât şi în cea de funcționare, este util să se determine şi să se facă pu- 
blice ratele cinetice medii, caracteristice diferitelor ramuri şi subramuri economice 
din ţară (evident, în condiţii de stabilitate economică). Un astfel de studiu în Franța 
a permis clasificarea sectoarelor economice în 4 grupe, în funcție de rata cinetică, 
privind nevoia de finanţare a ciclului de exploatare — NFCE. 

Grupa I (cu rate cinetice NFCE ridicate: între 107 şi 91 de zile): producția 
de minereuri, metale şi semiproduse feroase şi neferoase, oţelării, construcții navale, 
aeronautice, armament; industria lemnului etc. 

Grupa II (NFCE între 82 şi 68 de zile): industria constructoare de maşini; 
industria uşoară; industria sticlei; industria agroalimentară etc. 

Grupa III (NFCE între 55 şi 44 de zile): producţia de materiale de cons- 
trucții; comerțul cu ridicata; tipăriturile, editurile. 

Grupa IV (NFCE redusă, între 32 şi 12 zile): construcţia de locuinţe (prefi- 
nanţate); industria cărnii şi laptelui; comerţul cu amănuntul. 

Constatăm că ratele cinetice cele mai ridicate ale NECE se înregistrează în 
sectoarele cu stocuri mari sau cicluri de exploatare lungi. În schimb, cele mai mici 
rate apar în comerțul cu amănuntul, în care numeroase întreprinderi au rate cinetice 
ale NFCE mai mici decât 0, respectiv un ciclu de exploatare care degajă o trezo- 
rerie disponibilă, ca urmare a existenţei creditelor-furnizor, în timp ce creditele- 
client sunt aproape inexistente. 

Studiul şi clasificarea ratelor cinetice se pot face şi în funcție de mărimea între- 
prinderilor, de exportul acestora, precum şi de calitatea managementului întreprinderii. 

În urma analizei necesarului de finanţare s-au desprins unele aprecieri pe care 
le prezentăm în continuare. 

Rolul finanţelor întreprinderii în evaluarea înființării unei structuri patrimo- 
niale lucrative sau a dezvoltării acesteia constă în evaluarea eficienței acestor 
investiţii şi echilibrarea necesarului de finanţare cu surse de capital corespunzătoare: 
proprii, împrumutate, leasing etc. Necesitățile de finanţare se structurează în funcție 
de maturitatea lor: 
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> pe termen lung pentru investiţii în active fixe; 

> pe termen scurt pentru ciclul de exploatare. 

Ciclul financiar este durata de rotaţie a capitalurilor alocate în active fixe. 
Finanţarea lor iniţială se face din capitaluri proprii şi împrumutate sau se achizi- 
ționează în leasing. Recuperarea capitalurilor investite în aceste active se face prin 
amortizarea lor din cifra de afaceri. În cazul /easing-ului, recuperarea se face prin 
chiria inclusă în structura cifrei de afaceri. 

Mărimea ciclului financiar este în funcție de caracteristicile activelor fixe, iar 
acestea sunt determinate de profilul de activitate al întreprinderii. 

Ciclul de exploatare este durata de rotaţie a capitalurilor investite în active 
circulante (stocuri, creante, lichidităţi). Finanțarea ciclului de exploatare se face, în 
parte, prin fondul de rulment rezultat din ciclul financiar şi, în parte, prin capitaluri 
atrase temporar de la terți (furnizori, buget, salariaţi, eventual bancă). Recuperarea 
acestui capital se face mult mai rapid decât în ciclul financiar, şi anume, pe seama 
componentelor valorice din cifra de afaceri privind: cheltuielile materiale, cheltu- 
ielile salariale, dobânzile de plătit, impozitele etc. 

Comparativ cu ciclul financiar, ciclul de exploatare este mult mai diferențiat 
(în raport cu profitul de activitate al întreprinderii): 

> în comerț este relativ redus şi poate conduce la un excedent de capitaluri 
atrase şi, pe cale de consecinţă, la un excedent de trezorerie netă; 

> în industrie şi mai ales în construcţii este mai îndelungat şi determină ade- 
sea un deficit de capitaluri ce se poate acoperi prin credite comerciale şi/sau bancare. 

Stabilitatea sau vulnerabilitatea echilibrului financiar pe termen scurt constă 
în rotația stocurilor, a creanţelor şi a furnizorilor sintetizată în relaţia: 


Durata de conversie Durata medie de Durata medie de Durata medie de 
a numerarului = stocare în materiale + încasare a A achitare a 
(ciclul de exploatare) şi produse creanțelor-clienţi fumnizorilor 


Cel mai sigur echilibru financiar este cel care se asigură prin cifra de afaceri. 
În structura sa valorică se regăsesc toate posibilităţile de recuperare a capitalurilor 
investite în active fixe şi circulante, şi deci de achitare a datoriilor asumate. 

Măsura aceste recuperări a capitalurilor investite este dată de durata de rotaţie 
a capitalurilor prin cifra de afaceri. 


Active (sau Datorii) Nr. zile de reînnoire a 
< 360 = activelor sau de achitare a 
Cifra de afaceri datoriilor prin cifra de afaceri 


Această durată de rotație poate fi descompusă în durata specifică a fiecărui 
activ (sau datorie) şi în ponderea componentei valorice specifice în cifra de afaceri: 


Element de activ Componenta valorică 
(sau de datorie) specifică din CA 
360 o 
Componenta valorică Cifra de afaceri 
specifică din CA R; 
Rı 
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Din ratele de rotaţie R1 se poate constitui un sistem de rate „cinetice” prin 
care să se aprecieze echilibrul financiar al întreprinderii. Exprimarea acestor rate 
RI în număr de zile de rotaţie determină creşterea puterii informative prin compa- 
rabilitate şi relevanță. 

Rescrierea bilanţului prin ratele R1 şi R2 (calculate la mărimile medii ale 
capitalurilor) dă posibilitatea unei planificări financiare prin simularea multor 
variabile: 

e durata de încasare a clienţilor şi acordarea de discounturi pentru încasările 
imediate; 

e durata de achitare a furnizorilor şi încasarea de rabaturi pentru achitare 
imediată; 

e durata de stocare şi cheltuielile de aprovizionare-desfacere; 

e durata ciclului de fabricaţie şi cheltuielile de producţie; 

e capitalul social şi majorarea acestuia etc. 

Planificarea financiară cu ajutorul rotației capitalurilor se sintetizează de fapt 
în metoda „procent din vânzări” (Active/Vânzări) ce presupune constant acest 
„procuror” şi în perioada de planificare. La o cifră de afaceri estimată în anul viitor, 
se va planifica un necesar total de capitaluri în active direct proporţional cu această 
cifră de afaceri. 

Proporția Active/Vânzări, de la sfârşitul anului curent (păstrată constantă în 
anul de plan) va determina o rată de creştere a cifrei de afaceri egală cu rata de 
creştere a necesarului de capitaluri. 
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8. BUGETELE ÎNTREPRINDERII 


Necesarul de finanțare, respectivele surse de capital posibile de mobilizat nu 
se pot realiza fără o planificare, o „bugetare” a acestor acţiuni, indiferent de 
amploarea întreprinderii. 

Potrivit dictonului „a guverna înseamnă a prevedea, iar a prevedea înseamnă 
a supravieţui”, conducerea întreprinderii are, ca primă atribuţie, previziunea, iar 
previziunea financiară este, în felul său, cea mai importantă activitate de plani- 
ficare. Instrumentele de realizare a previziunii financiare sunt bugetele întreprin- 
derii, care, spre deosebire de bilanţ şi contul de profit şi pierdere, nu sunt destinate 
marelui public, ci nevoilor interne de realizare a obiectivului propus în exercițiul 
financiar viitor (creşterea performanței, a valorii întreprinderii). Bugetele întreprin- 
derii trasează traiectorii pentru atingerea scopului propus. Evenimentele ulterioare, 
dirijate pe aceste traiectorii, vor evolua, mai mult sau mai puţin, în acest sens, în 
funcţie de realismul previziunii financiare şi de activitatea managerială de realizare 
a acesteia. 

Preocuparea pentru previziunea financiară trebuie însoțită de controlul buge- 
tar al realizărilor față de previziuni, al cauzelor abaterilor, pentru a modifica, după 
caz, previziunile atunci când realitatea impune aceasta sau, invers, a acționa asupra 
funcţionării, pentru a se apropia realizările de previziuni. 


8.1. Conţinutul bugetului ca instrument de planificare financiară 


O caracteristică a vieţii economice a statelor dezvoltate este preocuparea per- 
manentă pentru „bugetarea” oricărei acţiuni, indiferent de amploarea şi însemnă- 
tatea ei în activitatea generală a întreprinderii. La aceasta se adaugă şi aceea de a 
respecta prevederile propriului buget, evident până la limita când tocmai bugetul ar 
putea deveni o restricţie în creşterea eficienţei. 

a) Bugetul are rolul de a orienta întreprinderea spre un scop anume: rentabi- 
litatea, lichiditatea, diminuarea riscurilor etc. În lipsa unui plan, conducerea între- 
prinderii nu ar avea drept repere decât realizările anilor precedenţi sau realizările 
concurenței. Acestea constituie însă referințe puţin viabile. Rezultatele perioadei 
precedente au înregistrat unele fluctuații, favorabile sau nefavorabile, care nu se 
extrapolează întocmai în perioada următoare. De asemenea, nu există garanţia că 
realizările precedente sau cele ale concurenţei sunt optime şi că acestea pot fi 
reținute ca norme ale perioadei bugetare. 


11. Stancu, Finanţe, Editura Economică, Bucureşti, 2002, p. 926. 
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b) Planificarea financiară coordonează eforturile tuturor compartimentelor 
funcţionale, întrucât toate sunt antrenate în procesul bugetar, într-o măsură mai 
mare sau mai mică. Totodată, procesul bugetar presupune mai multe operaţii de 
verificare, deoarece o decizie financiară, favorabilă compartimentului care a luat-o, 
poate fi mai puțin favorabilă altui compartiment sau ansamblului întreprinderii. De 
aceea, planificarea financiară va trebui să întrunească regula consensului printr-un 
proces de „sub-optimizare”, care va realiza cel puţin eliminarea consecinţelor nega- 
tive ale respectivei decizii şi, mai departe, asumarea cât mai multor avantaje pentru 
ansamblul activității. 

c) Elaborarea bugetelor va favoriza implementarea unui sistem eficace de 
control, prin compararea realizărilor cu previziunile şi luarea măsurilor de corec- 
tare la momentul oportun. 

Obiectivele prevăzute în bugete servesc ca puncte de referință, față de care se 
poate aprecia performanţa întreprinderii în fiecare fază a perioadei bugetare. Pentru 
controlul bugetar, fiecare buget poate fi reprezentat în execuție printr-un „Tablou 
lunar”, care compară realizările cu previziunile fiecărui articol bugetar” (tabelul 8.1.): 


Tabelul 8.1. 
Tabloul lunar al bugetului 
i i Revizuiri în luna Realizări ale lunii Diferențe 
Articol din buget p i 
curentă curente ste = 
0 1 2 3 4 
Previziuni în perioada curentă | Realizări în perioada curentă îi PASI _ 
5 6 7 8 
Realizări în aceeaşi lună a Realizări în aceeaşi Media perioadei pe 
anului precedent perioadă a anului precedent trei ani precedenţi 
9 10 11 


Acest „Tablou” (care poate fi însoțit de grafice semnificative) va fi înaintat 
conducerii cu comentariile, sugestiile şi previziunile şefului de compartiment. Pe 
baza lui, managerul întreprinderii va decide, în fiecare lună, asupra modificărilor de 
previziuni, pe care evenimentele recente le impun sau va stabili directive noi pentru 
impulsionarea activității compartimentelor. 


7.2. Sistemul bugetar al întreprinderii 


Potrivit celor prezentate până acum, a face o gestiune bună înseamnă a face o 
gestiune previzională, respectiv a bugeta principalele domenii de activitate ale 
întreprinderii şi a controla respectarea prevederilor bugetare. 

Prin bugetare se stabilesc destinaţia resurselor şi responsabilităţile pe fie- 
care centru de activitate. Bugetul este, deci, previziunea cifrată a repartizărilor de 
resurse şi a asigurărilor de responsabilităţi pentru realizarea obiectivelor întreprin- 
derii în condiţii rentabile. 


? 1. Stancu, op. cit., p. 927. 
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Controlul bugetar urmăreşte desfăşurarea efectivă a gestiunii pentru atinge- 
rea obiectivelor fixate. Prin controlul bugetar se compară permanent rezultatele 
reale ale gestiunii cu previziunile cifrate în bugete, în scopul stabilirii cauzelor aba- 
terilor, informării conducerii şi luării măsurilor corective necesare. 

Coerenţa unui sistem bugetar se asigură prin respectarea unor principii de 
elaborare şi funcționare a acestuia: 

a) Principiul totalităţii, care impune acoperirea, pe cât posibil, a tuturor acti- 
vităților întreprinderii într-o coordonare care să asigure echilibrul între diferitele 
servicii funcționale şi operaţionale. Aplicarea acestui principiu trebuie însă să 
armonizeze relaţia contradictorie între completitudinea sistemului bugetar şi 
costurile mai ridicate ale unui sistem complet. 

b) Principiul suprapunerii sistemului bugetar, sistemului de autoritate din 
întreprindere. Un buget este întotdeauna sub autoritatea unui responsabil de acti- 
vitate. Spre exemplu, directorul tehnic este responsabilul bugetului de producție, 
directorul comercial este responsabilul bugetului vânzărilor ş.a.m.d. Este, deci, 
posibil să se identifice bugetul cu o persoană responsabilă, plus descrierea contabilă a 
autorității acesteia. 

c) Principiul menţinerii solidarităţii între departamente şi al concordanței cu 
politica generală a întreprinderii. Sistemul bugetar trebuie să îndepărteze tendința 
de supraevaluare a importanţei unor compartimente în detrimentul altora şi să con- 
tribuie la realizarea cât mai eficace a obiectivelor strategice ale întreprinderii. 

d) Principiul supleţei într-un cadru economico-social din ce în ce mai 
încărcat de constrângeri. Un buget trebuie să permită adaptarea la modificările 
mediului, la noile informaţii privind evoluţia variabilelor economice exogene etc. 

e) Principiul cuplării cu politica de personal pentru a determina o motivație 
şi o adeziune ale personalului, conforme cu obiectivele strategice urmărite. Acestea 
sunt realizabile printr-un sistem de incitare de tip penalităţi/recompense cât mai 
obiectiv posibil (reduceri de salarii, retrogradări, concedieri etc., prime de buget, 
promovări, avantaje diverse etc.), precum şi printr-un climat informal şi cultural 
intern, compatibil cu menţinerea şi consolidarea prestigiului firmei”. 

Periodicitatea cea mai des întâlnită a elaborării bugetelor este cea anuală, 
dar sunt bugete cu periodicitate mai mare de un an (cel al investiţiilor), dar şi cu 
periodicitate mai mică de un an (cel al trezoreriei). Regula este ca periodicitatea 
bugetului să fie superioară celei a ciclului de activitate analizată. 

Pentru bugetele anuale (al vânzărilor, al producţiei etc.), operaţiunile de ela- 
borare a lor vor începe în luna septembrie dinaintea anului de plan, întrucât proce- 
dura durează 3-4 luni. 

Fazele ciclului de elaborare a bugetelor: 

a) identificarea obiectivelor întreprinderii, pentru anul de plan, ce decurg 
din planul general strategic de 3-5 ani; 

b) realizarea de studii pregătitoare privind piața factorilor de producție şi 
piaţa de desfacere privind concurenţa, investiţiile, condiţiile sociale etc.; 


° I. Stancu, op. cit., p. 928. 
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c) elaborarea de prebugete (proiect de bugete), ca rezultat al testării dife- 
ritelor scenarii şi al negocierii lor între diferitele compartimente şi cu conducerea 
generală a întreprinderii; 

d) întocmirea şi aprobarea bugetelor întreprinderii, cu detalieri pe segmente 
de piaţă, pe subunități şi perioade operative de gestiune (lună, trimestru etc.). 

În procesul de control bugetar, comparaţia dintre realizări şi prevederi se poate 
analiza după următoarea matrice a consecinţelor şi recomandărilor“ (tabelul 8.2.). 


Tabelul 8.2. 
Matricea de evaluare a rezultatelor controlului bugetar 
VENITURI sau 
PRODUCȚIA (-) (=) BUGETE (5) 
SUBACTIVITATE: RESPECTATE SUPRAACTIVITATE: 
CHELTUIELI VENITURI<BUGETE | VENITURI=BUGETE | VENITURI>BUGETE 
sau COSTURI 
© ©) AET a 
ECONOMIE: Atentie la Bine, dar atenție Foarte bine, la care 
CHELTUIELI<BUGETE | situația critică la investiții cheltuieli s-au făcut 
economii ? 
(=) = 
BUGETE = atât de perfect, încât Aproape perfect. 
RESPECTATE: Situaţia situația este Oare va dura? 
CHELTUIELI-BUGETE | este trecătoare? îndoielnică 
(+) S TSS 9 
CHELTUIELI Este: intradevă Conünctüral At $ ti 
SUPLIMENTARE: ste, într-adevăr, onjunctura enție 
CHELTUIELI>BUGETE trist şi grav Sau structural la structură 
slăbiciune? 
4 4 


Sunt probleme Trebuie modificate bugetele de cheltuieli 


8.3. Tipuri de bugete 


Sistemul planificării poate cuprinde trei tipuri de bugete: 

(1) bugete de orientare generală pe termen lung (3-5 ani) (sau planul finanțării); 

(2) bugetele anuale, specifice diferitelor activități ale întreprinderii: aprovi- 
zionare, producţie, desfacere, publicitate, investiții, administrație etc. 

(3) bugetul de trezorerie, bilanţul şi contul de profit şi pierdere previzionale 
(au caracterul unor buget rezultative). 


Legătura sistemică dintre aceste tipuri de bugete rezidă în elaborarea lor 
succesivă, pornind de la politica financiară adoptată de întreprindere, pe o perioadă 
mai mare de timp (de 5 ani), în vederea atingerii unor obiective strategice, apoi 
transpunerea anuală a acesteia în bugete specifice pe activități şi, în final, reflec- 


*D. Pene, Evaluation et prise de contrôle de l’entreprise, Les Éditions d’Organisa- 
tion, Paris, 1990, p. 174. 
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tarea tuturor acestora în starea previzibilă a trezoreriei, a patrimoniului şi a renta- 


întreprinderii. 


Bugete de orientare generală 


Bugete specifice 
Bugetul Bugetul Bugetul Bugetul Bugetul 
vânzărilor producției cercetării pe produs investițiilor 
Buget de Buget aprov. Buget Bugete 
publicitate Buget pers. ad-ţie regionale 


Bilanţul 


previzional 


Cont profit/pierdere 
previzional 


Venituri şi cheltuieli 
planificate 


Active şi pasive 


previzionate 


Bugetul 
trezoreriei 
k Încasări şi plăți 
planificate 


Figura 8.1. Sistemul bugetelor întreprinderii 


Bugetele de orientare generală definesc specializarea şi imaginea viitoare a 
întreprinderii, prin descrierea produselor oferite, a proiectelor de fuziune, de achi- 
ziţie, de dezvoltare, de fabricaţie de noi produse sau de cucerire de noi pieţe. 

Bugetele specifice prezintă estimările intrărilor şi ieşirilor de fonduri, legate 
de activitatea întreprinderii pe perioada bugetară, de publicitate, de control etc. 
Acestea sunt, de fapt, bugete de execuţie a politicii generale a întreprinderii. 

Pentru estimarea situaţiei patrimoniale şi monetare, care rezultă din aplicarea 
bugetelor specifice, se elaborează contul previzional de profit şi pierdere, bilan- 
tul previzional şi bugetul trezoreriei. 

Unele dintre aceste bugete au caracter imperativ, în sensul că interzic 
responsabililor financiari şi conducerii întreprinderii să se depăşească previziunile 
bugetare. Acestea sunt, în general, bugetul administraţiei (privind cheltuielile admi- 
nistrativ-gospodăreşti) şi bugetul investiţiilor (privind necesarul de fonduri şi finan- 
tarea acestuia). Celelalte sunt bugete indicative: bugetele exploatării, bugetul tre- 
zoreriei etc. 

Orice întreprindere este supusă unor limite ale activităţii sale, fie pieţe strict 
delimitate, fie dificultăți de extindere a activității determinate de echipamentul de 
producţie sau de reţeaua de aprovizionare. Aceste limite sunt numite „ştrangulări”, 
de care trebuie să se ţină seama, în primul rând, în elaborarea bugetelor. Având 
fixate aceste limite ale vânzărilor şi ale aprovizionărilor, întreprinderea va începe 
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elaborarea bugetelor sale cu cel supus celei mai strânse „gâtuiri”: producția, 
vânzările sau aprovizionările. Acesta este denumit Buget Pilot. Urmează celelalte 
bugete: de exploatare, bugetul administraţiei ş.a.m.d. Bugetul trezoreriei va fi con- 
secinţa tuturor, dar şi restricţia ultimă, determinată de necesitatea asigurării perma- 
nente a capacităţii de plată. Bugetul investiţiilor se elaborează separat, determinând 
fie atenuarea, fie accentuarea „gâtuirii”. 

În fapt, orice buget reacționează mai mult sau mai puţin direct asupra unora 
sau altora dintre bugete. Aceasta este, totuşi, o bună ocazie de a confrunta şefii de 
compartimente cu obiectivele şi necesităţile urmărite de aceste compartimente, de a 
crea, între ei, armonizarea eforturilor necesare unui randament ridicat al între- 
prinderii. 


8.4. Bugetul vânzărilor 


Bugetul vânzărilor este bugetul anual principal, care determină parametrii 
tuturor celorlalte bugete anuale. În economia de piaţă, cifra vânzărilor este indica- 
torul dominant privind viaţa economică a întreprinderii. În funcţie de vânzări, se re- 
glează capacitatea de producţie, aprovizionările, numărul şi structura personalului etc. 

Elaborarea bugetului vânzărilor (sau comercial) are loc în două etape: 

a) de previziune a vânzărilor şi a cheltuielilor de desfacere; 

b) de defalcare a prevederilor (anuale) bugetare, pe perioade de timp trimes- 
triale şi lunare, pe familii de produse şi/sau pe grupe (geografice) de beneficiari. 

Previziunea vânzărilor, cea mai importantă dintre operaţii, cuprinde ansam- 
blul de studii şi de evaluări ale pieţei potențiale de desfacere şi a segmentului de 
piaţă pe care întreprinderea intenționează să îl cucerească şi să îl mențină. 

Cercetarea priveşte în mod egal atât produsele deja existente pe piață şi fabricate 
de întreprindere, cât şi produsele noi (proiectate sau nu), susceptibile de a răspunde 
nevoilor existente sau virtuale”. De asemenea, cercetarea priveşte mediul extern 
(comportamentul cumpărătorilor, poziţia concurenței, starea economiei etc.), precum 
şi mediul intern (capacitatea de producţie existentă, competitivitatea echipei de 
cercetare, politica comercială, reţeaua de distribuţie etc.). 

Rezultatele acestei cercetări se vor concretiza în estimări privind: (1) volumul 
vânzărilor dezirabile şi posibile, (2) valoarea încasărilor, determinată prin interme- 
diul preţului de vânzare unitar. Există o corelaţie strânsă între volumul vânzărilor şi 
prețul unitar de vânzare: un volum mai mare de vânzări oferă posibilitatea reducerii 
preţului de vânzare sau a acordării unor facilități financiare către clienţii firmei 
(discounturi, credite comerciale etc.). Ca urmare, previziunea vânzărilor se face 
prin simulări ale unor perechi de diferite niveluri de vânzări, simultan cu preţul 
unitar. 

Previziunea vânzărilor face, mai întâi, obiectul unor studii specializate de 
marketing privind conjunctura economică, potenţialul de absorbţie al pieţei, starea 
concurențială etc., studii care nu fac obiectul acestei lucrări. 


5 M. Gervais, Contrôle de gestion, 4-ème édition, Economica, Paris, 1991, p. 287. 
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Pentru produsele deja existente, previziunea vânzărilor se poate face fie pe 
baza tehnicilor cantitative de extrapolare a tendinţelor observate în evoluţia ante- 
rioară a vânzărilor, fie pe baza tehnicilor calitative de analiză a variabilelor care 
determină mărimea vânzărilor şi de prevedere a valorii lor în anul de plan. 

Tehnicile de extrapolare reprezintă, cel mai adesea, o ajustare a evoluţiei 
istorice a vânzărilor în jurul unei curbe continue, care surprinde tendinţa ce s-a 
manifestat anterior şi care poate fi menţinută în viitor, dacă rămân neschimbate 
condițiile economice. 

Estimarea şi extrapolarea acestei curbe se poate face prin patru metode: 

a) ajustarea printr-o funcție matematică; 

b) ajustarea exponențială; 

c) ajustarea după media mobilă; 

d) previziunea variațiilor sezoniere. 

a) Ajustarea printr-o funcţie matematică poate surprinde o mulțime de ten- 
dinţe ale vânzărilor, cele mai frecvente fiind cele ale unei drepte, ale unei curbe ex- 
ponenţial sau cele ale unei parabole. 

Când tendința observată se ajustează sub forma unei drepte, ecuaţia sa este 
de forma (figura 8.2.). 

y=a+bx , în care: 

y = cifra vânzărilor; 

x = principala variabilă explicativă a vânzărilor, care poate fi: puterea de 
cumpărare a beneficiarilor, un indicator dominant macroeconomic sau de ramură 
(consumul de electricitate, comerţul exterior) sau timpul; 

a şi b = parteneri ai dreptei. 


Figura 8.2. Reprezentarea grafică a ajustării după o dreaptă 


Dacă ajustarea tendinței se face prin metoda celor mai mici pătrate, atunci 
parametrii a şi b se determină după relațiile: 


PD DS 7 
(x; =x) 


a= y-bx în care: 
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x; (x) = valori ale variabilei explicative în diferite momente i, respectiv media 
aritmetică a acestora; 


Yi (y) = idem pentru cifra vânzărilor. 


Dacă tendinţa vânzărilor urmăreşte o curbă exponențială, atunci ecuația este 
de forma (figura 8.3.): 


(a)y =a:b* forma putere: 
(b) y = a: x” curba exponențială 


Figura 8.3. Ajustarea vânzărilor după o curbă exponențială (a) şi putere (b) 


Fiind ecuații de ordin superior, calculul parametrilor a şi b este dificil de 
efectuat. De aceea, ecuaţiile se liniarizează prin logaritmare şi se tratează în conti- 
nuare ca şi ecuaţia dreptei: 


(a) log y = loc a + x log b, în care notăm: 

Y =logy 

A = loga 

B = log b, iar ecuaţia devine: 

Y =A +x B în care variabila explicativă x este direct proporțională cu log y 
sau 

(b) log y = loga + b log x, care se poate scrie astfel: 


Y =A +b X, în care x este direct proporţional cu log y. 


Când tendința vânzătorilor urmăreşte o parabolă, ecuația este de forma 
(figura 7.4.): 


* 


yi =a + bix; + box: 
SG, —y" = min 
y=a+bix+bx? 


în care t= 1, 2 ... T observaţii ale evoluţiei variabilei x. 
142 


Universitatea Spiru Haret 


y=a+bix+b2x2 


pa 


Figura 8.4. Ajustarea vânzărilor după o parabolă 


Or, minimul acestei expresii se obţine în punctul în care derivatele parţiale, în 
raport cu bz şi bı, sunt egale cu zero. De aici rezultă un sistem de 3 ecuaţii de ordin 
superior, a căror rezolvare conduce la obţinerea valorii celor doi coeficienţi b2, bı 
Şi, în cele din urmă, a parametrului a. 

b) Ajustarea exponențială, diferențiată a trecutului apropiat şi a trecutului 
îndepărtat constă în a găsi cea mai bună aproximare care s-a făcut în previziunile 
anterioare, aproximare după care se va face previziunea în anul de plan. Aproxi- 
marea constă în asocierea unor coeficienți diferențiați pentru vânzările anterioare 
(mai recente sau mai îndepărtate), pentru a obţine cea mai bună estimare a vân- 
zărilor în anul de plan: 


(D) yi +1= y (Ub) ya (= b)b + ya b)b” +K 


Coeficientul b fiind inferior valorii 1, coeficienţii de ajustare (1-b)b*, în care 
K = t-— 1, dau importanţă din ce în ce mai mică vânzărilor mai îndepărtate în trecut. 

Pentru a face posibil calculul acestei ecuaţii, teoretic nelimitate în timpul tre- 
cut, se recurge la un calcul prin recurenţă. Astfel, pentru anul curent (t), ajustarea 
vânzărilor s-ar face după ecuaţia: 


(2) yu +l=y,(l-b)+y,,(1-b)b+y,;(1-b)b? +K 
Multiplicând această ecuaţie cu „b”, ea devine: 
(3) yia +1=y, (Ub) yo (l-bhb +y, ,(1-b)b’ +K 


şi scăzând-o din ecuația (1), atunci obținem: 

Yin bY; =Y -b) 
unde 

Yia =by; +y A -b) 

Previziunea vânzărilor pentru anul de plan (t+1) se obține, deci, în funcție de 
valorile prevăzute şi de valorile realizate efectiv în anul de bază (t). Singura 
problemă mai dificilă rămâne de a stabili corect coeficientul „b”, în funcție de care 
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se ponderează complementar valorile prevăzute şi cele efective ale anului de bază. 
Determinarea coeficientului „b” se realizează prin încercări succesive asupra 
vânzărilor anterioare anului de bază, astfel încât abaterea între valorile prevăzute şi 
cele efective să fie cât mai mică posibil. 

c) Ajustarea după media mobilă este folosită pentru vânzări care au o 
evoluţie sezonieră ce se doreşte a fi luată în calculul previziunii. Dacă se foloseşte 
ca bază pentru previziune ultimul rezultat al mediei mobile, se spune că s-a 
prelungit ultima evoluţie sezonieră constantă, ceea ce nu este întotdeauna corect. 
Pentru un calcul mai exact se utilizează o funcţie matematică prin care se ajustează 
toate rezultatele mediei mobile şi se extrapolează apoi funcția obţinută pentru 
perioada de plan. 

d) O altă problemă este stabilirea lungimii ciclului de variație sezonieră, 
întrucât orice evaluare greşită a acestuia conduce la eliminarea principalului atu al 
mediei mobile: surprinderea unei tendinţe care are în vedere şi sezonalitatea 
ajustată. La nivelul unui ciclu sezonier se face media aritmetică a vânzărilor, apoi 
se glisează spre următoarea mărime a vânzărilor, se face media ş.a.m.d. 

e)  Previziunea variațiilor sezoniere constituie o prelungire a calculelor de 
ajustare, pentru a surprinde şi extrapola sezonalitatea. Practic, la funcţia de ajustare 
obținută prin metodele enunțate mai înainte se aplică o serie de coeficienți de 
tendință generală a curbei cu variațiile sezoniere şi cu abaterile vânzărilor lunare 
față de vânzările ajustate sezonieri. Coeficienţii de sezonalitate (k) se determină fie 
la nivelul ciclului sezonier (trimestru), fie la nivelul fiecărui element al seriei de 
date (luna), ca raport mediu între vânzările efective şi valorile ajustate după curba 
tendinței generale. 


8.5. Bugetul producției 


Bugetul producției este considerat ca buget principal, esenţial pentru previ- 
ziunea activităţii din anul viitor, iar prevederile lui sunt determinante pentru dimen- 
sionarea celorlalte bugete. Bugetul producției este principala previziune a mijlo- 
cului de a atinge finalitatea mai sus scontată. Alături de bugetul de vânzări, ambele 
bugete se constituie ca bugete principale. Ele sunt determinante pentru dimensiu- 
nea celorlalte bugete rezultante (de investiţii, de aprovizionare, de trezorerie). 

Elaborarea bugetului producţiei cuprinde, ca şi precedentul, 3 etape: 

a) previziunea cantităților de producție a se fabrica (programul de producţie); 

b) previziunea (antecalculaţia) costurilor de producţie; 

c) defalcarea prevederilor bugetare pe perioade mai mici de un an şi pe 
fabrici, ateliere şi secţii de producţie. 

a) Elaborarea planului de producție 

Planul de producţie are ca principal obiectiv armonizarea prevederilor buge- 
tului vânzărilor cu capacitatea productivă a întreprinderii, în condiţiile satisfacerii 
cât mai bune a prevederilor comerciale şi a utilizării cât mai depline a capacităţii 
factorilor de producţie. Cantitatea de produse de fabricat (Qp), ce decurge din 
bugetul vânzărilor, se determină fără dificultate, în funcție de cantitatea prevăzută a 
se vinde (Q,) şi de variaţia previzibilă a stocurilor (de produse în curs de fabricație 
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şi de produse finite) la începutul perioadei (S;) şi la sfârşitul perioadei (Sẹ), după 
relaţia: 
Qr= Qv- Si + Sr 


Datele privind stocurile inițiale sunt furnizate de contabilitate, iar stocurile 
finale se planifică în funcție de producția planificată de fabricat şi de durata de 
rotație a acestor stocuri. 

Cunoscând că indicatorul dominant în previziunea bugetară este producția de 
vândut (din care am calculat producția de fabricat), următoarea fază a planificării 
este „determinarea” acestei producții pe capacitatea de producție disponibilă (luând 
în calcul şi prevederile bugetului de investiții). Condiția acestei programări a 
producţiei este „saturarea” capacităților instalate, respectiv optimizarea utilizării 
factorilor de producție, îndeosebi a echipamentelor tehnologice şi a forței de 
muncă. Pentru aceasta, fiecare întreprindere dispune de o matrice tehnologică a 
consumurilor normate de materiale, manoperă şi utilaje pentru fiecare produs de 
fabricat”. 

Realizarea programului de producție trebuie să respecte anumite restricţii 
privind caracterul limitat al factorilor de producţie atât în ceea ce priveşte volumul 
lor, cât şi productivitatea (randamentul) acestora. Dacă adăugăm la toate acestea şi 
intenția legitimă a conducerii întreprinderii de realizare a acestui program de 
producţie într-o soluţie optimală, respectiv în condițiile maximizării profiturilor, 
se relevă astfel complexitatea acestei probleme. Pentru rezolvarea ei se recurge, 
adesea, la tehnici de optimizare (programare liniară, metoda PERT, teoria firelor de 
aşteptare, optimizarea stocurilor etc.) şi la tehnici informatice (programe pe 
calculator de programare optimă a producției). 

b) Previziunea (antecalculaţia) costurilor de producție 

Este o activitate laborioasă care va fi prezentată numai în liniile ei generale. 
Odată stabilit programul de producţie, antecalculaţia costurilor constă, mai întâi, în 
separarea (identificarea) cheltuielilor directe pe produs (cu materiale, manoperă şi, 
eventual, cu utilaje) de (şi) cheltuielile indirecte (comune şi generale de întreţinere, 
funcţionare şi administrare a întreprinderii). 

Rezultatele antecalculaţiei costurilor permit elaborarea a patru bugete deri- 
vate din bugetul producţiei: 

e bugetul materialelor consumate; 

e bugetul manoperei directe; 

e bugetul amortizărilor de utilaje direct afectabile; 

e bugetul cheltuielilor generale de producţie. 

Antecalculaţia costului de producţie unitar (c) se face pe articole de calcu- 
laţie, alcătuite în funcție de separarea cheltuielilor directe şi indirecte în raport cu 
producția”. 

Cheltuielile direct repartizate pe produse cuprind două articole de calculaţie, 
materiale directe (Md), salariile şi cheltuielile sociale directe (Sd), calculabile în 


êI, Stancu, Proiect economic nr.1, Tipografia ASE, Bucureşti, 1989, p. 14. 
71. Stancu, op.cit., p. 23-24. 
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funcţie de consumurile de materiale (mn) şi de manoperă (sn), şi în funcţie de 
preţurile (pr) şi tarifele (tr) în vigoare. 

Md = mn: pr (1) 

Sd = sn - tr (2) 

Cheltuielile indirecte, planificate independent de producția fizică, se 
repartizează pe produse cu ajutorul unor chei succesive de repartizare şi conduc la 
formarea diferitelor trepte ale costului unitar: de secţie, de uzină şi complet 
comercial: 


CIFU = Sd: kl; k1 = CIFU totale/Sd totale pe secţii (3) 
CCS = Sd - k2; k2 = CCS totale/Sd pe secții (4) 


în care: CIFU şi CCS = cheltuieli cu întreţinerea şi funcţionare utilajelor, respectiv 
cheltuielile comune ale secțiilor (unitare) 


Md + Sd + CIFU + CCS = Cs (cost de secţie unitar) 


CGI = Cs -f3; k3 = CGI total/Cs totale (5) 
în care: 
CGI = cheltuielile generale ale întreprinderii (unitare) 


Cs + CGI = Cuz (cost de uzină unitar) 


CD = Cuz : k4;  k4) CD total/Cuz totale (6) 
în care: 
CD = cheltuielile de desfacere (unitare) 


Cuz + Cd = Ce (cost complet comercial unitar) 


c) Bugetul activităților administrative 

Administraţia întreprinderii şi a subunităţilor acesteia asigură desfăşurarea 
normală a activităţii economice fără a participa direct la procesul de producţie. Această 
contribuţie indirectă la exploatarea întreprinderii face dificilă comensurarea rezul- 
tatelor activităţii administrativ-gospodăreşti şi aprecierea utilității reale a acesteia, 
în condițiile în care asistăm la o tendință de creştere a volumului cheltuielilor 
comune şi generale. 

Aceste particularități ale activităţilor administrative decurg din influenţa unor 
factori specifici, cum ar fi’: 

1) natura complexă a cheltuielilor comune şi generale, respectiv cheltuielile 
de personal, de materiale, de servicii, de întreţinere şi funcţionare a echipamentelor 
tehnice, informatice, telematice etc.; 

2) calificarea de înaltă specializare a personalului funcțional, remunerat cu 
salarii corespunzătoare, care determină cea mai mare parte a cheltuielilor generale; 

3) integrarea tot mai largă a informaticii în serviciile funcţionale, care nu a 
condus la câştigurile de productivitate aşteptate, ci a amplificat activitatea admi- 
nistrativă; 


8 M. Gervais, Contrôle de gestion, Ed. Economica, Paris, 1991, p. 385-386. 
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4) relativa diferenţă culturală între personalul funcțional orientat, în general, 
spre reflexie şi personalul operativ orientat, în principal, spre acţiune şi, de aici, o 
înțelegere mai puţin exactă a utilității activității fiecăruia; 

5) instinctul de protecţie a personalului funcțional, care, în absenţa unei 
unităţi de măsură a activităţii proprii, amplifică importanța muncii lor, pentru a 
câştiga aprecierea din partea superiorilor. 

Un buget al administraţiei trebuie să armonizeze influenţa acestor factori şi să 
crească utilitatea reală a acestor activități. Asemenea obiective sunt dificil de atins, 
ca urmare a presiunii şefilor de servicii de a adjudeca cea mai mare parte din buge- 
tul cheltuielilor generale. 

În literatura şi practica internațională s-au sintetizat, totuşi, câteva tehnici de 
raționalizare a cheltuielilor generale, dintre care prezentăm liniile generale a trei 
dintre acestea: 

Analiza valorii cheltuielilor generale” constă în determinarea costurilor ser- 
viciilor funcţionale neproductive, a inconvenientelor renunțării la aceste servicii şi 
în decizia de reducere a cheltuielilor generale pentru serviciile la care economia de 
cost, prin abandonarea lor, este mai mare decât inconvenientele rezultate. Această 
analiză laborioasă este declanşată de fixarea unui obiectiv general de reducere a 
cheltuielilor administrative cu 30% pentru fiecare serviciu funcțional. Procentul 
este arbitrar, dar destul de antrenant în identificarea activităților mai puţin impor- 
tante pentru administraţia întreprinderii. 

Costurile, precum şi inconvenientele, sunt evaluate atât de serviciile furnizoare 
de activităţi, cât şi de cele beneficiare ale respectivelor activităţi. Analiza valorii 
cheltuielilor generale are meritul identificării şi diminuării cheltuielilor pentru 
activități mai puţin utile, îmbunătăţirea raportului cost/beneficii, creşterea cooperării 
între serviciile funcționale, a creativităţii şi a spiritului de inovaţie. 

Această tehnică poate fi însă sursa unor conflicte între servicii şi între func- 
ționarii aceluiaşi serviciu, atunci când nu este bine motivată şi bine stăpânită în 
ceea ce priveşte aplicare ei. 

Bugetul pe bază zero” presupune reconstituirea întregii administrații a între- 
prinderii, pornind de la zero, cu modulele de activităţi cele mai utile, eliminând 
modulele cele mai puţin utile. În încercarea de a justifica în detaliu şi de la originea 
sa (baza zero) orice post de cheltuială de care răspunde, fiecare şef de serviciu face 
proba necesităţii şi utilității activității care ocazionează respectiva cheltuială. 

Utilizarea fişei de „angajament” constă în utilizarea unei fişe duble pentru 
fiecare angajament de cheltuială generală semnificativă. 

În fişă, responsabilul activităţii funcţionale va înscrie în termeni concreţi 
necesitatea, utilitatea, durata şi costurile antrenate de respectiva activitate, în raport 
cu un contract de activitate încheiat cu conducerea întreprinderii sau în raport cu 
atribuţiile ce decurg din fişa postului şi/sau din regulamentul de ordine interioară. 


? John Neuman, Exorcisez vos frais généraux, Harvard, „L" Expansion” nr. 5, 1977. 
19 Peter Pyhrr, A Zero Base Budgeting, Harvard „Business Review”, november- 
december 1970. 
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Acest document poartă semnătura responsabilului activităţii şi a conducătorului 
ierarhic, după care se depune spre păstrare. La scadenţa contractului sau la sfârşitul 
unei perioade bugetare se face analiza concordanţei dintre rezultatele efective 
obținute în activitatea funcțională respectivă şi obiectivele stabilite în prima parte a 
fişei de „angajament”. 

Constatările analizei se înscriu în partea a doua a fişei, dând astfel posibi- 
litatea stabilirii unei concordanţe între angajamente şi realitate, prin care se apre- 
ciază gradul de încredere în consecința acțiunii, în realismul previziuni privind 
necesitatea, utilitatea şi costurile anterioare şi în capacitatea responsabilului de a 
coordona realizarea respectivei activități. 
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9. PREVIZIUNEA TREZORERIEI 


Trezoreria evidenţiază rezultatul întregii activități a întreprinderii şi modul de 
respectare a cerinţelor echilibrului financiar. Aceasta este un element esenţial şi, 
totodată, principala restricţie a gestiunii financiare a întreprinderii. Nu întotdeauna 
o întreprindere care încheie exerciţiul cu profit are şi o trezorerie pozitivă (disponi- 
contabilitate a veniturilor şi cheltuielilor şi scadenţa lor ca încasări şi plăți, decalaj 
care poate fi hotărâtor pentru soarta financiară a întreprinderii. Din evidențele 
statistice rezultă că partea cea mai mare a falimentelor se datorează slăbiciunilor în 
gestiunea trezoreriei. 

Preocupările tot mai intense pentru gestiunea trezoreriei sunt motivate de 
unele fenomene de instabilitate economică atât macro, cât şi microeconomică: creş- 
terea inflaţiei, a ratei dobânzii, precum şi scăderea ratelor de rentabilitate şi a gra- 
dului de autofinanțare. Soldul creanţelor în lei este afectat de inflație, creditele de 
trezorerie sunt reînnoibile la rate de dobândă variabile, ratele de rentabilitate nu 
asigură recapitalizarea întreprinderii etc. De asemenea, creanțele şi datoriile în 
valută au impact direct asupra trezoreriei, impact amplificat de riscul valutar (al 
ratei de schimb). 


9.1. Noţiunea de trezorerie 


Într-un capitol al acestei lucrări, trezoreria a fost definită ca surplusul de surse 
de finanțare ce se degajă din întreaga activitate economică, respectiv diferența 
dintre fondul de rulment şi nevoia de fond de rulment. Definiţia de mai sus are un 
caracter mai mult teoretic, bazat pe teoria echilibrului financiar al întreprinderii. De 
aceea, ea este mai puțin operaţională pentru o gestiune eficientă a trezoreriei. 

O definire mai adecvată a trezoreriei poate fi dată de suma elementelor cons- 
titutive ale acesteia, ca active şi pasive de trezorerie. Elementul de bază în această 
dar alături de ele apar activele financiare de trezorerie (cash-ul echivalent), iar în 
pasiv apar concursurile bancare sub forma creditelor de trezorerie şi a celor de 
scont (tabelul 9.1.). 

Aşadar, relația de determinare a trezoreriei este: 


TREZORERIA = LICHIDITĂŢI + ACTIVE FINANCIARE 
DE TREZORERIE — PASIVE DE TREZORERIE 


Şi în aceste condiţii: TREZORERIA $ LICHIDITĂȚILE 
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Tabelul 9.1. 
Componenţa activelor şi pasivelor de trezorerie 


IMOBILIZĂRI CAPITALURI PERMANENTE 
ACTIVE CIRCULANTE DATORII DE EXPLOATARE 
ACTIVE DE TREZORERIE PASIVE DE TREZORERIE 
- Lichidităţi (în contul curent şi în casă) | - Soldul creditor al contului curent 
- Active financiare de trezorerie - Credite de trezorerie (deficite de trezorerie) 


- valori mobiliare de plasament | - Credite de scont (efecte comerciale de plătit) 
(titluri, bilete de trezorerie şi certificate 
de depozit în portofoliu) 

- efecte comerciale de încasat (cam- 
bii, bilete la ordin, cecuri etc.) 


Având în vedere că atât trezoreria pozitivă, cât şi cea negativă antrenează 
costuri de gestiune (de oportunitate, prin nefructificarea excedentului de trezorerie 
şi costuri de finanțare, prin credite noi, a deficitului de trezorerie), funcția de tre- 
zorerie este una dintre cele mai responsabile pentru soarta întreprinderii. Cel mai 
adesea, această funcţie este îndeplinită de vicepreşedintele financiar, de directorul 
financiar sau de către managerul de trezorerie. Indiferent care este acea persoană, 
ea trebuie să aibă întregul concurs al conducerii întreprinderii pentru a dezvolta 
activ şi operativ o gestiune eficientă a trezoreriei, ca premisă pentru prosperitatea 
întreprinderii. 

Între obiectivele gestiunii de trezorerie cuprindem, în primul rând, următoarele: 

(1) evitarea pierderilor, în zilele de decontare, la încasările şi plăţile prin 
bancă ale întreprinderii; 

(2) creşterea operativităţii încasării creanţelor întreprinderii, fără a afecta 
politica faţă de clienţi; 

(3) eşalonarea echilibrată şi degajată a scadenţelor obligaţiilor de plată ale 
întreprinderii; 

(4) obţinerea celui mai bun credit şi la cel mai mic cost real al acestuia; 

(5) asigurarea unui sold „0” al trezoreriei, care nu antrenează nici costuri 
de finanţare şi nici costuri de oportunitate; 

(6) optimizarea utilizării excedentului de trezorerie, prin cea mai bună pla- 
sare a lichidităţilor, care să asigure rentabilitatea, siguranţa şi lichiditatea optime. 

Toate aceste coordonate ale gestiunii trezoreriei sunt derivate din obiectivul 
general al finanţelor întreprinderii, respectiv creşterea valorii capitalurilor sale 
proprii. Gestiunea trezoreriei regrupează, deci, „ansamblul deciziilor, regulilor şi 
procedurilor care asigură, la costul cel mai redus, menţinerea echilibrului financiar 
instantaneu al întreprinderii”. Cele prezentate mai sus ne oferă prilejul de a vă 
recomanda o lucrare românească cu dezvoltări foarte interesante ale conceptelor de 
trezorerie, gestiunea trezoreriei, previziunea trezoreriei etc. De asemenea, lucrarea 
prezintă o foarte originală expunere a corelaţiei dintre profit şi trezorerie şi, pe un 
plan mai general, a conexiunii dintre circuitul contabil „cheltuieli-venituri” şi cel 
financiar „plăţi-încasări”. 


! Niculae Feleagă, Ion lonaşcu, Tratat de contabilitate, Editura Economică, 2000, 
vol. II, p. 134-135 şi următoarele. 
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9.2. Bugetul de trezorerie 


Scopul unei politici de trezorerie îl constituie stăpânirea fluxurilor financiare, 
sincronizarea încasărilor cu plățile, pentru a asigura permanent capacitatea de plată 
a întreprinderii. Dacă echilibrul nu poate fi atins în condiţii acceptabile (gradul 
crescut de îndatorare, descoperirea faţă de risc etc.), atunci se pot revizui ansamblul 
bugetelor anuale şi, cel mai adesea, politica creditelor pentru clienţi, ritmul de 
investiţii etc. 

Pentru previziunea trezoreriei sunt necesare date statistice privind perioadele 
anterioare, în scopul de a aprecia ritmul transformării cheltuielilor şi veniturilor în 
fluxuri de trezorerie (încasări = cash-in-flow-uri şi plăţi). În funcţie de evoluția 
fenomenelor financiare, seriile de date statistice se conformează unor legi de mani- 
festare a evenimentelor întâmplătoare. 

Bugetul de trezorerie are ca funcțiune previziunea încasărilor şi a plăţilor, 
pornind de la planificarea cheltuielilor, din care sunt excluse cele neplătibile (cum 
ar fi amortizările şi provizioanele calculate) şi de la planificarea veniturilor, din 
care sunt excluse cele neîncasabile (respectiv producţia stocată, vânzările pe credit 
etc.). Astfel, încasările vor cuprinde: 


a) vânzări cu plata imediată; 

b) încasarea vânzărilor pe credit (din perioada anterioară); 

c) vânzările de valori mobiliare; 

d) vânzările de imobilizări; 

e) obţinerea unui împrumut sau vânzarea unei noi emisiuni de titluri; 
f) încasarea chiriilor, dobânzilor, dividendelor şi a altor venituri. 


Plăţile vor cuprinde, de asemenea, achitarea previzibilă a următoarelor datorii: 


a) plata cumpărărilor la vedere şi pe credit (din perioada anterioară); 
b) plata salariilor şi a cheltuielilor sociale; 

c) plata cheltuielilor de exploatare, de administraţie şi de desfacere; 
d) vărsarea impozitelor şi taxelor la bugetul statului; 

e) achizițiile de imobilizări; 

f) plata dobânzilor şi a ratelor scadente la creditele anterioare; 

g) răscumpărarea titlurilor emise de întreprindere; 

h) vărsarea dividendelor către acţionari. 


În funcţie de datele disponibile şi de interesele gestiunii financiare, se pot 
face previziuni ale trezoreriei în bugetele lunare, trimestriale, semestriale sau 
anuale. Se înțelege că exactitatea estimărilor este mai mică pentru orizonturi de 
timp mai mari (semestru, an). De asemenea, în funcție de modalitatea de luare în 
calcul a încasărilor şi plăţilor, se pot distinge un buget brut de trezorerie, cuprin- 
zând toate încasările şi plăţile perioadei, şi un buget net, obţinut prin ajustarea 
profitului net cu veniturile şi cheltuielile, care nu antrenează încasări, respectiv plăți, 
rezultând evoluţia previzibilă a fluxului de trezorerie (cash-flow) al întreprinderii. 


? 1. Stancu, op.cit., p. 951. 
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9.3. Elaborarea bugetului de trezorerie 


Elaborarea bugetului de trezorerie este ultima etapă a procesului de bugetare 
a întreprinderii, iar trezoreria va fi, în mod firesc, rezultanta previziunilor din cele- 
lalte bugete: al vânzărilor, al aprovizionărilor, al cheltuielilor de personal, al inves- 
tițiilor, al administrației etc. Totodată, echilibrul trezoreriei dintre încasări şi plăți 
este obligatoriu şi determină ajustări necesare în prevederile celorlalte bugete. 

Elaborarea bugetului de trezorerie presupune existenţa a patru documente de 
evidenţă şi previziune: bilanţul de deschidere al perioadei de gestiune (respectiv, 
bilanţul exerciţiului încheiat), contul previzional de profit şi pierdere, planul de 
investiţii şi de finanţare şi bilanțul previzional. Trezoreria este, de altfel, deter- 
minată de fluxurile de trezorerie ale perioadei de gestiune, determinate la rândul lor 
de veniturile şi cheltuielile perioadei (vezi contul de profit şi pierdere) şi de modifi- 
carea soldurilor creanţelor şi datoriilor de la începutul şi sfârşitul perioadei: 


Încasările T So A Venituri planificate _ S, 
perioadei (creanţe iniţiale) ale perioadei (creanţe finale) 
Plăţile So Cheltuieli planificate Sı 
perioadei 7 (datorii inițiale) + „ale perioadei |, ~ (datorii finale) 
Plățile Bilanțul de Contul previzional de rezultate. Bilanțul 
perioadei deschidere Planul de investiţii şi de finanțare previzional 


În elaborarea bugetului de trezorerie, două sunt fazele mai importante: 
(1) previziunile încasărilor şi plăţilor şi (2) determinarea şi acoperirea soldurilor de 
trezorerie care rezultă din compararea încasărilor cu plăţile. În ceea ce priveşte faza 
a doua, şi aceasta cuprinde trei operaţii: (a) determinarea soldurilor de trezorerie şi 
a soldului minim permanent de cash înainte de acoperire; (b) acoperirea, prin cre- 
dite, a deficitului de trezorerie sau plasarea pe piața financiară a excedentului de 
trezorerie. Costul creditelor generează plăți suplimentare care majorează necesarul 
de finanţat, iar plasamentele de trezorerie sunt aducătoare de venituri care majo- 
rează încasările. Având în vedere aceste ultime influenţe, se realizează operația 
finală (c), respectiv elaborarea bugetului definitiv de trezorerie. 

Orizontul de previziune al trezoreriei este diferit, în funcţie de obiectivele 
urmărite de gestiunea financiară şi în funcţie de scadențele încasărilor şi plăţilor 
întreprinderii. Un buget de trezorerie poate fi încheiat pe un an, dacă se urmăreşte 
profitul anual al trezoreriei sau dacă întreprinderea este de talie mică şi are 
scadente, la încasări şi la plăți, trimestriale sau mai mari de 90 de zile. Orizontul de 
previziune poate fi de câteva luni (4-6 luni), dacă se urmăreşte optimizarea finan- 
țării pe termen scurt sau dacă scadenţele sunt lunare şi mai mari de 30 de zile. În 
sfârşit, cel mai adesea, orizontul de timp este de la o zi la o lună, în care se urmă- 
reşte graficul zilnic al încasărilor şi plăţilor, cu scadenţe chenzinale, decadale şi 
semidecadale. 


152 


Universitatea Spiru Haret 


O previziune pertinentă a trezoreriei se face, la nivel anual, cu defalcare pe 
luni şi cu o detaliere pe săptămână pentru primele două sau trei luni ale anului de 
plan. Previziunea va fi revizuită permanent în tot cursul anului şi detaliată după 
necesităţi. În mod concret, construcția unui buget de trezorerie urmăreşte suc- 
cesiv, pe fiecare perioadă de previziune (lună, trimestru, semestru), fazele enunțate 


mai sus (tabelul 9.2.). 


(1) Previziunea 
încasărilor şi plăţilor 


Tabelul 9.2. 
Întocmirea bugetului de trezorerie 
Faze Simbol Operații 
A SOLDUL INIŢIAL AL TREZORERIEI (So) 


(+) Încasări din activitatea de exploatare: 
e încasări din activitatea de bază 

e vânzări din alte activităţi 

e subvenții de exploatare 

e alte încasări din exploatare 


(-) Plăţi pentru activitatea de exploatare: 
e cumpărări materii prime şi materiale 
e impozite şi taxe 

e cheltuieli de personal 

e alte cheltuieli de exploatare 


EXCEDENTUL TREZORERIEI DE 
EXPLOATARE (ETE = B-C) 


Alte încasări: 

e venituri financiare (dobânzi, dividende de încasat) 
e creşteri de capital 

e creşterea creditelor pe termen lung 

e subvenții pentru investiții 

e vânzări de active imobilizate (mijloace fixe) 

e alte încasări 


Alte plăți: 

cheltuieli financiare (dobânzi, comisioane de plăţi) 
rambursarea creditelor pe termen lung 

achiziții de active fixe 

impozitul pe profit 

dividende 

alte plăţi 


SOLD DIN OPERAȚIUNI DE CAPITAL ŞI DIN 
ACTIVITATEA FINANCIARĂ ȘI EXCEPŢIONALĂ 
(G=E- F 


(2a) Determinarea 
soldului de trezorerie, 
înainte de acoperire 


SOLD DE ACOPERIRE ÎNAINTE DE ACOPE- 
RIRE 
H=A+D+G 


(2b) Acoperirea soldu- 
rilor de trezorerie 


Concursuri bancare: 

e soldul creditor al contului curent 
e credite (noi) de trezorerie 

e credite (noi) de scont 
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Faze Simbol Operații 

J Costul creditelor 

Active de trezorerie 

K e plasamente 

e lichidităţi 

L Încasări din plasamente de trezorerie 
(2c) Determinarea soldului SOLD FINAL DE TREZORERIE ($,) 
final de trezorerie M=A+D+G-IJ(+L) 


9.4. Previziunea încasărilor şi plăţilor 


Previziunea vânzărilor este operaţia fundamentală pentru procesul de buge- 
tare al întreprinderii şi, în ultimă instanță, pentru elaborarea bugetului de trezorerie. 
De la cifra vânzărilor pornesc previziunile pentru aprovizionări, pentru personalul 
necesar, pentru investiţii etc. (a se vedea bugetul vânzărilor). Odată stabilite cifra 
vânzărilor anuale şi repartizarea ei lunară, previziunea încasărilor din aceste vân- 
zări se fundamentează pe o evidență statistică a eşalonării în timp a încasării veni- 
turilor lunare. 

În funcţie de ramura economică, între momentul vânzărilor şi cel al încasă- 
rilor corespunzătoare există un decalaj semnificativ de la 30 la 90 de zile. Previziu- 
nea încasărilor trebuie să ţină cont, în continuare, de modificările ce vor avea loc în 
structura vânzărilor şi în gradul de solvabilitate al clienţilor întreprinderii, care vor 
influența decalajul între datele livrărilor şi cele ale încasărilor. 

În previziunea încasărilor se au în vedere şi încasările estimate punctual din 
vânzările (cesiunea) de active corporale şi financiare, din emisiunea de acţiuni noi, 
din primirea de credite noi, din chirii, dividende, dobânzi la plasamente externe de 
capital al întreprinderii. 

Previziunea plăţilor se face, în principiu, la fel cu cea a încasărilor, pornind 
de la previziunea cheltuielilor şi de la eşalonarea previzibilă a plăţilor pentru aceste 
cheltuieli. Natura diferită a cheltuielilor determină o serie de particularități atât în 
privinţa previziunii mărimii lor anuale, cât şi a eşalonării scadenței lor de plată. 

Aprovizionările cu materiale se planifică în corelație cu stocurile şi cu previ- 
ziunea aprovizionărilor, în funcție de programul de fabricație (în industrie, cons- 
trucții, agricultură etc.) sau în funcţie de programul de comercializare (în comerţ). 
Scadenţarea la plată a acestor aprovizionări se face într-un mod similar cu previziu- 
nea eşalonării încasărilor. 

Previziunea cheltuielilor de personal se face în funcţie de politica întreprin- 
derii privind resursele umane, în contextul obiectivelor financiare urmărite şi al 
dinamicii acestora (angajări, concedieri, pensionări, recalificări, promovări etc.). 
Scadenţa plăţii salariilor nete este chenzinală, în timp ce plata cheltuielilor sociale 
este, de regulă, lunară. 

Impozitele şi taxele au termene fixe de plată şi adesea lunare. Mărimea lor se 
determină în funcţie de veniturile, respectiv profitul întreprinderii. 

În previziunea plăţilor se au în vedere şi scadenţele previzibile ale plăţilor din 
celelalte bugete: de investiţii şi de finanţare (cesiuni, achiziţii de mijloace fixe, 
împrumuturi, rambursări datorii financiare), de exploatare (plata dividendelor cuve- 
nite pentru anul anterior) etc. 
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9.5. Acoperirea soldului de trezorerie 


Pentru acoperirea soldului previzional deficitar se impun a fi luate, mai 
întâi, unele măsuri ce decurg dintr-o logică firească a gestiunii trezoreriei. În pri- 
mul rând, se acționează pentru avansarea unor încasări (prin reducerea volumului 
şi/sau a duratei creditelor comerciale acordate clienților sau prin solicitarea înca- 
sării în avans a unor vânzări) şi pentru amânarea (în condiţii legale) a unor plăți 
(prelungirea creditelor-furnizor). In al doilea rând, se încearcă renunţarea, pentru 
moment, la efectuarea unor cheltuieli (investiţii, dividende etc.). În al treilea rând, 
se acționează pentru realizarea unor încasări care nu sunt din producţie (vânzarea 
unor active fixe sau circulante disponibile etc.). Soldul deficitar, rezultat în urma 
acestor măsuri, urmează a fi acoperit din credite noi de trezorerie şi de scont, a 
căror selecţie şi dozare ţine de „arta” trezorierului de a optimiza mărimea costului 
real al acestora (a se vedea capitolul privind gestiunea ciclului de exploatare). 

În ceea ce priveşte fructificarea unei poziţii excedentare a trezoreriei, mai întâi 
este necesară o analiză a provenienţei acestui sold previzional excedentar. El poate 
proveni fie dintr-un fond de rulment prea mare, ca urmare a contractării unor datorii 
financiare fără o întrebuințare imediată, fie dintr-o nevoie a fondului de rulment mai 
mică (determinată de o scadenţă a plăţilor mult mai mare decât cea a încasărilor (cazul 
societăţilor din comerţul cu amănuntul). În primul rând, se pune problema negocierii 
(alegerii) între costul datoriilor financiare (pe termen lung) şi randamentul plasa- 
mentelor pe termen scurt, deşi, în principiu, cele două operaţiuni nu sunt compatibile 
(nu se fac atrageri de capital pe termen lung pentru a fi plasate pe termen scurt). În al 
doilea caz, mai des întâlnit (în gestiunea financiară), se urmăreşte un plasament de 
trezorerie cât mai rentabil, cât mai puţin riscant şi cu cea mai bună lichiditate. 

În vederea optimizării plasamentelor, gestionarul are în vedere condiţiile pe 
care le oferă piața monetară şi cea de capital. Se pot face următoarele plasamente 
de trezorerie: 

a) plasamente monetare negociabile (contracte de plasament ce nu pot fi 
vândute prin scontare, andosare sau negociere la bursă); depozite la termen, bonuri 
de casă, operaţiuni de răscumpărare etc.; 

b) plasamente monetare negociabile: certificate de depozit, bilete de trezo- 
rerie, bonuri de tezaur etc.; 

c) plasamente financiare: acțiuni, obligaţiuni, opțiuni etc. 

De regulă, cu cât un plasament se face pe termen mai lung, cu atât el este mai 
rentabil, dar mai puțin lichid şi invers. Dar cumpărarea unor titluri, emise de socie- 
tăți comerciale cu o foarte bună poziţie în bursă, are cele mai mari şanse de a opti- 
miza plasamentele de trezorerie. Acestea au rentabilitate ridicată, risc redus şi 
lichiditate crescută, prin negociabilitatea la bursă a titlurilor de cumpărare. 


9.6. Gestionarea soldului de trezorerie 


Sunt două abordări teoretice şi practice ale gestiunii eficiente a soldului de 
trezorerie: 

> a excedentului de trezorerie, a plasării acestuia în valori mobiliare 
(VMP) şi a vânzării sau cumpărării de VMP astfel încât să se dispună permanent de 
un sold optim de trezorerie (cash) pentru lichiditatea necesară întreprinderii; 
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> a deficitului de trezorerie a solicitării unei linii de credit de trezorerie, 
cu un plafon maxim de utilizare şi/sau cu costuri majore pentru depăşirea plafo- 
nului prin care se asigură aceeaşi lichiditate necesară a întreprinderii. 

În ambele abordări, optimul se obţine la echilibrul (compensarea) între utilita- 
tea dispunerii de cash pentru plăți scadente şi costul procurării acestui cash: 

> comisioane de brokeraj şi alte cheltuieli administrative pentru vânzarea 
sau cumpărarea de VMP; 

> dobânzi, comisioane şi alte cheltuieli pentru obţinerea şi utilizarea liniei 
de credit de trezorerie. 

Soldul optim de trezorerie obţinut prin fiecare din cele două proceduri este 
însoţit de un cost de oportunitate, respectiv dobânda ce s-ar fi obținut din plasarea 
lui în active fără risc (bonuri de tezaur). 

În acest capitol vom aborda problematica optimizării soldului de cash ca 
excedent de trezorerie, urmând ca aceeaşi optimizare bazată pe solicitarea unei 
linii de credit să fie prezentată în capitolul privind gestiunea creditelor de trezorerie 
şi de scont. 

Modelul Baumol” este o adaptare a modelului Wilson-Whitin de gestiune a 
stocurilor la optimizarea soldului (stocului) de cash. Ca şi gestiunea stocurilor, 
procurarea (aprovizionarea) soldului de cash (optim) necesar şi păstrarea (depozi- 
tarea) acestuia generează costuri Ca de procurare şi ca de păstrare care au evoluţie 
contradictorie. Cu cât soldul de cash este mai mare (şi mai confortabil pentru asigu- 
rarea de lichidităţi), cu atât c, sunt mai mici şi Ca mai mari. Invers, cu cât soldul de 
cash este mai mic, cu atât c, sunt mai mari şi ca sunt mai mici. 

Soldul optim de cash (Soptim) se obţine prin minimizarea costului total Cr în 
funcţie de diferite mărimi ale soldului de cash. Derivata întâi Cr în raport cu 
mărimea soldului de cash, egalată cu zero, ne conduce la următorul model: 


É - Plăţi anuale- c, 
S optim T 

C4 
în care: 

Ca = costuri de brokeraj şi administrative pe unitatea (pachetul) de VMP vândute; 

ca = costul de oportunitate, respectiv rata dobânzii fără risc la bonurile de 
tezaur. 

Soldul optim de cash se află în relație invers proporțională cu rata dobânzii 
fără risc. Este firesc să avem un sold de cash mai mic atunci când costul de oportu- 
nitate al acestuia creşte. 

Având în vedere că soldul de trezorerie optim de procurat va fi dat în consum 
pentru plăți până la epuizare şi reînnoire cu un nou stoc, imobilizarea de capital în 
acest activ este soldul optim pe jumătate (figura 8.1.). 


Sold mediu = Sopim +0 


3? W.J. Baumol, The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach, 
„Quarterly Journal of Economics”, 66, November, 1952, p. 545-556. 
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Figura 9.1. Reconstituirea soldului optim de cash 


Durata medie între două reconstituiri este o durată de rotaţie de forma: 


optim ` 306 


Doptimă = CPE e 
Plăţi anuale 


Modelul Miller-Orr* presupune o ipoteză foarte restrictivă: aprovizionarea o 
singură dată cu soldul optim de cash şi consumarea lui constantă, zi de zi, până la 
epuizare, reconstituirea imediată a soldului optim ş.a.m.d. În realitate, nu se pot 
prevedea variațiile zilnice de cash-flow, acestea fiind caracterizate de o variabi- 
litate aleatoare măsurabilă prin dispersie (o°). Modelul Miller-Orr are ca ipoteză 
aceea în care se consideră că media variațiilor de cash-flow-uri zilnice este zero, iar 
varianta (dispersia lor = o°) este pozitivă şi de mărime finită. 

Practic, modelul Miller-Orr îşi propune găsirea limitei superioare a variaţiei 
soldului de cash şi care va declanşa o cumpărare de VMP pentru fructificarea exce- 
dentului de lichidităţi. În determinarea acesteia se porneşte de la o limită inferioară, 
prestabilită a fi zero sau puţin mai sus de zero, şi de la depărtarea (ecartul) normală 
până la limita superioară. 

Modelul Miller-Orr conduce la obținerea acestui ecart optim prin acelaşi pro- 
ces de arbitraj între cheltuielile de brokeraj şi administrative şi costul de oportu- 
nitate, respectiv rata dobânzii la bonurile de tezaur (c= Rẹ: 


Ecart= 3 „|3/4-0-€, 
Ca 
unde: 
o° = variația (dispersia) cash-flow-rilor (a variațiilor de cash) zilnice. 


Soldul optim care minimizează costurile totale de procurare de cash (ca) şi de 
oportunitate a capitalului astfel investit (cą) este de o treime din ecart plus limita 
inferioară: 


Soptim = Limita inferioară + Ecart 
3 


* M.H. Miller and D. Orr, A Model of the Demand for Money by Firms, „Quarterly 
Journal of Economics”, 80, August 1966, p. 413-435. 
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La acest nivel optim al soldului de cash vor avea aloc mai multe vânzări de 
VMP decât în cazul fixării soldului de cash la jumătatea ecartului. Soldul de cash 
la o treime de ecart minimizează însă costurile totale de tranzacţie a VMP şi de 
dobândă. 

Aplicarea modelului Miller-Orr implică parcurgerea următoarelor etape: 

> fixarea limitei inferioare a soldului de trezorerie, de obicei la zero, ca 
prag minim acceptat al lichidităţilor la sfârşitul fiecărei zi. Pentru a nu afecta plăţile 
ce pot să devină scadente imediat a doua zi, se poate fixa o limită inferioară mai 
mare ca zero, respectiv la media plăţilor care s-au înregistrat înainte de a avea 
lichidităţi încasate; 

> calculul dispersiei variațiilor zilnice de trezorerie înregistrate în anul 
anterior. Se verifică, mai întâi, dacă media acestor cash-flow-uri este zero. Situaţia 
se complică atunci când variațiile de trezorerie sunt sezoniere. Se aplică media 
mobilă şi se fixează o dispersie pe fiecare sezon; 

> se culeg informaţii privind rata medie a dobânzii la certificatele de trezo- 
rerie (bonurile de tezaur) şi cheltuielile medii de brokeraj şi de administrare a tran- 
zacțiilor de VMP; 

> calculul limitei superioare şi nivelului optim de cash (1/3 din ecart) şi 
transmiterea acestor informații ca „ţinte” de atins în gestiunea de trezorerie. 

Testele de validitate a modelului au dat rezultate bune, dar numai pentru înca- 
sările şi plăţile inpredictibile (vânzări, aprovizionări etc.). Sunt însă plăţi cu carac- 
ter bine determinat atât în privinţa volumului, cât şi a scadenţei: salariile, impozi- 
tele etc. Pentru acestea, ca şi pentru încasările certe, previziunea se face în afara 
modelului Miller-Orr. 

Din cele prezentate rezultă că gestiunea trezoreriei este un factor de perfor- 
manță al întreprinderii într-un mediu concurenţial tot mai accentuat şi, mai ales, în 
condiții de instabilitate economică (inflaţie, îndatorare, curs valutar etc.). 

În sens restrâns, trezoreria netă este diferenţa dintre fondul de rulment şi 
nevoia de fond de rulment, respectiv excedentul sau deficitul de trezorerie. În sens 
larg, trezoreria este suma activelor şi a pasivelor de trezorerie. În activ, alături de 
trezorerie: valori mobiliare de plasament (titluri monetare şi financiare deţinute pe 
termen scurt) şi efecte comerciale de încasat (cambii, bilete la ordin, cecuri etc.). 

În pasiv, deficitul de trezorerie se acoperă fie din soldul creditor al contului 
curent care se poate accepta de către bancă până la un anumit plafon maxim (linie 
de trezorerie), fie prin credite de trezorerie punctuale (cu mărime şi scadență 
prestabilite). Alături de acestea, pot să apară creditele de scont, respectiv efecte 
comerciale de plătit. 

Obiectivul urmărit este asigurarea unui sold zero de trezorerie prin plasarea 
eficientă, sigură şi cu grad mare de lichiditate (transformare în bani) a excedentului 
de trezorerie şi prin acoperirea deficitului de trezorerie cu un cost minim al 
capitalurilor împrumutate. Atingerea acestui obiectiv va determina cel mai mic cost 
al gestiunii de trezorerie (de oportunitate pentru excedent de trezorerie şi de 
finanţare pentru deficit de trezorerie). 
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Bugetul de trezorerie este documentul de planificare a încasărilor şi a plă- 
ților în funcţie de veniturile şi cheltuielile planificate a fi încasate, respectiv plătite 
în anul viitor: 

> încasări din vânzările anului curent şi din cele rămase neîncasate în anul 
de bază; 

> încasări din cesiunea de active financiare (titluri, participaţii externe) şi 
din cesiunea de active fixe reale; 

> încasări din chirii, dividende, dobânzi, penalizări etc.; 

> plăți pentru aprovizionările anului curent şi pentru cele rămase neplătite 
în anul de bază; 
plăți pentru salarii şi cheltuieli sociale; 
plăți pentru impozite, taxe; 
plata dobânzilor şi a ratelor scadente; 
plata dividendelor; 
achiziții de active fixe. 

Se recomandă elaborarea de bugete de trezorerie anuale cu defalcare a preve- 
derilor pe luni şi o detaliere pe săptămâni în primele două sau trei luni ce urmează 
momentului de previziune. 

Elaborarea bugetului de trezorerie se face pe baza datelor din bilanţul şi 
contul de profit şi pierdere proforma (previzionate pentru anul viitor), care furni- 
zează informaţii privind veniturile şi cheltuielile planificate, precum şi soldurile 
previzionate ale creanţelor şi datoriilor de la sfârşitul anului viitor (şi care se vor 
executa în anul următor). De asemenea, se folosesc date din bilanţul de deschidere 
al anului de plan pentru a şti soldurile creanţelor şi al datoriilor de la sfârşitul anu- 
lui de bază şi care se vor încasa, respectiv plăti în anul de plan. 

Elaborarea bugetului de trezorerie se face în două faze: 

> previziunea încasărilor şi a plăţilor şi a soldului minim permanent de cash; 

> determinarea şi acoperirea soldului de trezorerie, cu trei subfaze: 

e determinarea excedentului sau deficitului de trezorerie; 

® plasarea eficientă, sigură şi lichidă a excedentului şi acoperirea, la 
cel mai mic cost, a deficitului de trezorerie (urgentarea încasărilor, 
amânarea plăţilor, alegerea creditelor pe termen scurt, cele mai 
ieftine etc.); 

® elaborarea bugetului final de trezorerie. 

Previziunea încasărilor din vânzări de produse şi servicii se face prin apli- 
carea unei regularități statistice, înregistrată în anii anteriori la veniturile lunare 
planificate, precum şi la soldurile creanţelor de la începutul anului de plan. Se con- 
sideră că ponderile încasării veniturilor în luna curentă şi în luna următoare se vor 
păstra şi în anul de plan. Încasările punctuale din cesiunea de imobilizări şi din 
active financiare se vor înscrie în buget la scadenţa lor prestabilită. 

Previziunea plăţilor pentru aprovizionări se face în mod similar cu previziu- 
nea încasărilor. Plățile predeterminate privind salariile, impozitele şi taxele, achizi- 
ţia de imobilizări, plata dobânzii şi a ratelor scadente etc. se vor înscrie în buget la 
scadenţele prestabilite. 


vvvwvyY 
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Soldul minim permanent de trezorerie (cash) se estimează prin aplicarea unui 
model de optimizare a costului total cu formarea şi păstrarea acestuia. 
In caz de deficit de trezorerie înregistrat în bugetul preliminar se vor încerca 


în cadrul permis de clauzele contractuale. În ultimă instanță se vor avea în vedere 
credite pe termen scurt de la bancă (credite în contul curent şi credite de trezorerie) 
şi vânzarea (scontarea) efectelor comerciale şi chiar a facturilor de încasat (credite 
de scont şi de facturare). 

Excedentul de trezorerie se planifică a se plasa în titluri monetare (certifi- 
cate de trezorerie, certificate de depozit bancar etc.) sau în titluri financiare (ac- 
țiuni, obligaţiuni etc.). Aceste titluri trebuie să aibă rentabilitate ridicată, risc scăzut 
şi calitatea de a fi uşor (re)transformate în bani. 

Soldul minim permanent de trezorerie (cash) se estimează fie într-o optică 
de surplus de trezorerie care să facă față plăţilor scadente, fie într-o optică de linie 
de credit pentru acoperirea deficitelor de trezorerie (a se vedea capitolul de gestiu- 
ne a creditelor de trezorerie şi de scont). 

Optimizarea soldului de trezorerie porneşte de la relaţia contradictorie 
dintre cheltuielile de procurare a lichidităţilor necesare (costuri de administraţie şi 
de brokeraj = ca) şi cheltuielile de păstrare în stoc a lichidităţilor (costul de oportu- 
nitate egal cu rata dobânzii la certificate de trezorerie = ca). 

Deoarece cheltuielile c, cresc proporţional cu numărul de reconstituiri ale 
soldului (stocului) de cash, iar cheltuielile ca descresc în acelaşi timp, optimul se 
obţine la acel număr de reconstituiri pentru care costul total, Cr = Ca + Ca, este 
minim. Pornind de la această posibilitate de minimizare a Cr, s-au elaborat două 
modele: 


Baiinăal Spa a, l | 2 - Plăţi anuale -c, 
2 5 Ca 
= 352 c, 
Miller & Orr:  Soptim = 3 ja 
Ca 


unde: 


o” = dispersia variațiilor zilnice de trezorerie 
In ambele modele se consideră limita inferioară a soldului de cash egală cu 


zero. Soldul optim este astfel direct proporţional cu cheltuielile ca de procurare a 
cash-ului şi invers proporţional cu costul ca de oportunitate a soldului de cash. 
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10. GESTIUNEA CICLULUI DE EXPLOATARE 


În cadrul gestiunii financiare a întreprinderii, gestionarea ciclului de exploa- 
tare este secvenţa cea mai importantă datorită ponderii semnificative pe care o 
deţin activele şi pasivele circulante în totalul bilanţului unităților economice. Acest 
capitol continuă planificarea financiară în domeniul necesarului de capitaluri 
pentru ciclul de exploatare şi finanţarea acestui necesar, inclusiv costurile şi 
riscurile aferente. Se fundamentează astfel un bilanţ previzional (în partea de jos a 
acestuia) privind echilibrul financiar planificat, pe termen scurt, între activele şi 
pasivele circulante şi de trezorerie ale întreprinderii. 

Gestiunea ciclului de exploatare este cea mai importantă secțiune a gestiunii 
financiare a întreprinderii. Relevanţa gestiunii ciclului de exploatare este determi- 
nată, în primul rând, de ponderea ridicată (de peste 50%) a activelor (şi pasivelor) 
circulante în totalul bilanţului întreprinderilor. În al doilea rând, operaţiile ciclului 
de exploatare sunt cotidiene, cu un mare grad de repetabilitate şi cu o reflectare 
imediată asupra situaţiei financiare, asupra rentabilităţii întreprinderii. În sfârşit, 
problematica datoriilor pe termen scurt preocupă din ce în ce mai mult gestiunea 
financiară a întreprinderilor, îndeosebi a celor de mărime mică şi mijlocie (care au 
cele mai ridicate rate de dobândă). 


10.1. Conţinutul gestiunii ciclului de exploatare 


Scopul urmărit de gestiunea ciclului de exploatare este cel al oricărei inves- 
titii de capital: cea mai eficientă alocare a capitalului în stocuri şi creanţe, în 
condiţiile corelaţiei rentabilitate-risc. Armonizarea relaţiei rentabilitate-risc se rea- 
lizează, în cea mai mare parte, în cadrul echilibrului dintre necesarul de active 
circulante şi sursele mobilizabile pentru finanțarea acestuia. 

Răspunzând nevoii de rentabilitate, gestiunea activelor circulante urmăreşte 
realizarea ciclului de exploatare cu un nivel minim de active circulante, iar gestiu- 
nea pasivelor circulante urmăreşte cel mai redus cost al procurării capitalurilor 
necesare. Pentru a răspunde nevoii de diminuare a riscului, gestiunea activelor 
circulante urmăreşte eliminarea rupturii de stoc, a lipsei de lichidităţi, preocupare 
însoţită de creşterea costurilor de exploatare şi de diminuarea rentabilității. În pri- 
vinţa pasivelor circulante se urmăresc permanenta surselor de finanţare, autonomia 
financiară a ciclului de exploatare, preocupări însoţite de creşteri ale costului pro- 
curării capitalurilor necesare. 

Având în vedere aceste cerințe contradictorii ale optimizării relației renta- 
bilitate-risc, în mod concret, gestiunea ciclului de exploatare cuprinde două domenii 
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complementare de activitate: (a) determinarea necesarului de active circulante (de 
stocuri, de creanţe şi de lichidităţi) şi (b)determinarea modalității de finanţare a 
necesarului de active circulante (a fondului de rulment; a datoriilor de exploatare: 
furnizori, creditori etc.; a concursurilor bancare: credite de trezorerie, credite de 
scont etc.). 

Principala caracteristică a activelor circulante o constituie lichiditatea ridicată 
a acestora şi, deci, posibilitatea acoperirii operative din încasări a datoriilor, a 
efectuării unor plasamente de trezorerie şi a păstrării unei rezerve lichide în cont şi 
în casă. Există un raport specific fiecărei întreprinderi între vânzări (cifra de 
afaceri) şi nivelul activelor necesare pentru realizarea acestora. Pornind de la acest 
raport, se pot identifica trei politici de gestiune a ciclului de exploatare, cu efecte 
diferite asupra rentabilităţii şi riscului. 

(1) O politică agresivă, care îşi propune realizarea unei cifre de afaceri 
scontate cu stocuri minime. Rentabilitatea ridicată, intenţionată prin această poli- 
tică, este însoțită de riscuri mari legate de lipsa de stoc, de lipsa de lichidităţi şi de 
insolvabilitatea întreprinderii. 

(2) O politică defensivă, care îşi propune realizarea unei cifre de afaceri 
scontate cu stocuri şi lichidităţi ridicate. Rentabilitatea va fi, în acest caz, afectată 
de costurile suplimentare ale prudenţei în asigurarea cu stocuri a continuității acti- 
vității de exploatare. 

(3) O politică echilibrată (intermediară), care armonizează relaţia contra- 
dictorie dintre rentabilitate şi risc (figura 10.1.) . 


: , 2) politică defensivă 
Active circulante ()p 


„= (8) politică intermediară 


(1) politică agresivă 


Cifra de afaceri 


Figura 10.1. Relaţia dintre activele circulante şi cifra de afaceri 


În ceea ce priveşte finanțarea activelor circulante, într-o politică agresivă (1) 
accentul cade, în principal, pe pasivele pe termen scurt (datorii de exploatare, 
credite bancare etc.), care au cele mai mici costuri de procurare a lor, dar care 
determină şi o preocupare stresantă de a reînnoi creditele pe termen scurt, la 
dobânzi mai mari sau chiar riscul unei lipse de capital. Politica defensivă (2) are în 
vedere finanţarea activelor circulante, în principal, din surse permanente (fondul de 
rulment), care au costuri de procurare mult mai mari, dar şi o acoperire suficientă 
împotriva riscului de reînnoire a creditelor şi a creşterii ratei dobânzii. O politică 


! J.M. Gagnon; N. Khoury, Traité de gestion financière, Ed. Gaëtan Morin, Québec, 
1981, p. 397-400. 
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neutră (3) constă în sincronizarea dintre scadenţele activelor şi pasivelor pe termen 
scurt. Rentabilitatea şi riscul, ce ar însoți formarea activelor şi pasivelor circulante, 
au sensuri contrare şi se nceutralizează într-o oarecare măsură. Fondul de rulment ar 
reprezenta, cum s-a mai menţionat, marja de siguranță pentru finanţarea activelor 
circulante şi pentru autonomia financiară a întreprinderii. 


10.2. Gestiunea stocurilor 


Desfăşurarea normală şi continuă a ciclului de exploatare necesită existența 
unor stocuri circulante în toate fazele activităţii economice din întreprindere. 

Stocurile de mijloace circulante reprezintă cantităţile fizice de materii prime 
şi materiale, de produse sau de mărfuri necesare fiecărei faze a ciclului de exploa- 
tare (aprovizionare, producţie, desfacere), pentru a asigura desfăşurarea continuă şi 
ritmică a activităţii de exploatare. Caracterului continuu al producției (sau al desfa- 
cerilor) i se opune, din motive economice, caracterul discontinuu al aprovizionărilor. 

Din punct de vedere financiar, stocurile reprezintă alocări de capital ce nu pot 
fi recuperate până când aceste stocuri nu parcurg întregul ciclu de exploatare şi 
sunt valorificate prin vânzarea şi încasarea produselor, lucrărilor sau serviciilor 
realizate de întreprindere. Această remarcă ne-ar îndemna să înțelegem, la prima 
vedere, că procesul de exploatare cel mai economic ar fi cel care s-ar desfăşura fără 
stocuri sau cu stocuri foarte mici. Însă, o aprovizionare „în timp real” sporeşte 
considerabil cheltuielile de aprovizionare (transport, manipulare etc.). 

Pe de altă parte, gestiunea modernă a stocurilor este departe de a mai consi- 
dera eficientă formarea de stocuri mari peste necesităţile rezonabile ale exploatării. 
Stocurile supranormative sunt însoţite, în plan financiar, de pierderi prin imobi- 
lizarea inutilă a capitalurilor în aceste stocuri, prin cheltuielile de depozitare mari 
pe care le ocazionează, prin dobânzi peste cele curente, prin deteriorări şi degradări 
de stocuri etc. Cheltuielile suplimentare inutile, în gestiunea stocurilor, pot rezulta 
atât din stocuri insuficiente, cât şi din stocuri excesive. 

În aceste condiţii, mărimea optimă a stocurilor este cea care armonizează 
relația contradictorie dintre cheltuielile de aprovizionare (Ca), care variază în func- 
ție de numărul de aprovizionări, şi cele de depozitare (Cd), variabile în raport cu 
mărimea stocurilor. Se demonstrează uşor că această mărime optimă a stocurilor 
este cea care minimizează cheltuielile totale (CT) cu formarea stocurilor şi maxi- 
mizează rentabilitatea activităţii de exploatare (figura 10.2.). 


Cheltuieli minime 


Număr aprovizionări 


Figura 10.2. Evoluţia cheltuielilor stocuri — aprovizionări 
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10.3. Optimizarea mărimii stocurilor 


Cheltuielile (Ca), determinate de declanşarea unei noi aprovizionări (a unei noi 
comenzi), sunt cele ocazionate de studiul pieţei, de deplasare a salariaţilor pentru 
aprovizionări, de întocmirea documentelor de aprovizionare, de control al mărfurilor şi de 
analiză a eşantioanelor etc. Cheltuielile totale de pregătire a comenzilor într-un exercițiu 
financiar vor fi cu atât mai mici, cu cât mărimea comenzilor va fi mai mare. La nivelul 
unei comenzi se poate stabili însă un cost unitar fix (ca). Cheltuielile de depozitare (ca, 
numite şi de antrepozitare), variabile în funcție de mărimea stocurilor, sunt ocazionate de 
transportul, manipularea, depozitarea, degradarea şi deteriorarea stocurilor, precum şi de 
costul capitalului necesar pentru procurarea lor. Cum stocurile sunt epuizabile prin darea 
lor în consum sau prin vânzare, cheltuielile de antrepozitare sunt o medie a cheltuielilor 
din prima zi a constituirii stocului şi a celor din ultima zi de existență a acestuia (practic, 
costul de unitate de stoc — cq — se corectează cu coeficientul 1/2 (figura 10.3.). 


Mărimea stocului 


Cheltuieli de 
antrepozitare 


Timp 
Figura 10.3. Relaţia dintre stocuri şi mărimea cheltuielilor de antrepozitare 


Modelul Wilson-Whitin, care optimizează mărimea stocului, porneşte de la 
relaţia costului total pentru formarea lui: 


CT=Ca+Cd= Nec, +5: Pe 
S 2 


Minimul costului total se obține în punctul în care derivata întâi a costului 
total, în raport cu mărimea stocului, este egală cu zero: 
dCT 


dS 


g= l2-N-c, 
Pa Ca 
în care: 


S = mărimea optimă a stocului; 


Ci 


= 0 , din care rezultă: 
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N = necesarul anual din materialul, produsul sau marfa de aprovizionat; 
Ca = costul fix unitar pentru pregătirea unei noi aprovizionări; 

Pa = preţ unitar de aprovizionare; 

Ca = costul de depozitare pe unitatea de stoc. 


In continuare, se pot determina, pe baza oricărui exemplu, numărul de 
comenzi de aprovizionare (Nr) şi intervalul dintre aprovizionări (i): 


S N 


în care: 
T = număr de zile calendaristice din perioada considerată (Tan = 360 zile) 


Acest model poate fi extins şi pentru optimizarea stocurilor de produse în 
curs de fabricație şi a celor de produse finite. Variabilele Ca şi Cd au semnificații 
apropiate: Ca = cheltuielile de aprovizionare cu loturi de produse în curs şi de 
pregătire a fabricaţiei acestora şi, respectiv, cheltuielile de lansare a unei noi 
comenzi de livrare de produse finite; Cd = cheltuielile de păstrare a stocurilor de 
produse în curs şi finite, şi costul de oportunitate al capitalurilor imobilizate, pe 
durata de staţionare a acestor stocuri. Prin aplicarea modelului, se obțin mărimi 
optime ale loturilor de fabricat şi ale celor de livrare, precum şi intervale optime ale 
ciclurilor de fabricaţie şi de expediere a produselor, în condiţii de minimizare a 
costurilor ce însoțesc formarea şi păstrarea stocurilor de produse în curs şi a celor 
de produse finite. 


10.4. Planificarea nevoii de finanţare a stocurilor 


Nevoia de finanţare a stocurilor (NF) este determinată de totalitatea chel- 
tuielilor de formare şi păstrare a stocurilor de active circulante, în toate fazele 
ciclului de exploatare, astfel încât să se asigure desfăşurarea continuă şi ritmică a 
producţiei. Din motive de simplificare a calculului, mărimea acestei nevoi de capi- 
taluri nu se stabileşte prin însumarea elementelor componente ale cheltuielilor de 
procurare şi păstrare a stocurilor (cheltuieli de transport-aprovizionare, retribuţii, 
amortizare etc.), ci prin calculul influenţei a doi factori (figura 10.4.): 

> cheltuielile medii zilnice, cu elementul respectiv de stoc, determinate pe 
baza cheltuielilor anuale din planul costurilor de producție şi pe baza unor coefi- 
cienţi (k) de corectare (la materiile prime şi la produsele în curs de fabricaţie); 

> intervalul de timp (t) dintre două reconstituiri succesive ale stocurilor, 
stabilit prin normele tehnice care reglementează desfăşurarea proceselor de apro- 
vizionare, producţie, desfacere etc. sau cel preluat la nivelul realizărilor din anii 
anteriori. 

_ Chelt.de prod.anuale 


360 


k-t 


NEF; 
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Cheltuieli medii 
zilnice Produse finite 


Produse 
în curs 


Materiale 


Stocuri de siguranţă, condiţionare, transport interior 


Durata ciclului 
Aprovizionare Producţie Desfacere de exploatare 


Figura 10.4. Evoluţia nevoii de finanţare a stocurilor, pe durata unui circuit 
economic 


În acest fel, nevoia de finanţare a stocurilor se defineşte ca suprafaţă a alocă- 
rilor de capital de la darea în consum a materialelor până la încasarea produselor 
vândute (pe durata ciclului de exploatare). Nevoia de finanțare va fi mai mare sau 
mai mică dacă cheltuielile medii zilnice vor fi mai mari sau mai mici şi/sau durata 
de exploatare va fi mai lungă sau mai scurtă. 

În practica planificării nevoii de finanțare a stocurilor (NF) se folosesc 
metode sintetice bazate pe viteza de rotaţie a stocurilor înregistrată în anii anteriori 
(şi care se consideră repetabilă în viitor). În cele din urmă, se foloseşte relaţia de 
proporționalitate dintre cifra de afaceri (sau costurile exploatării) şi NF. Deşi mai 
riguroase, metodele analitice, bazate pe elementele specifice de cheltuieli şi de du- 
rată a ciclului de exploatare, se folosesc foarte rar (la înființarea sau la restructu- 
rarea firmei), deoarece antrenează costuri mai mari decât utilitatea acurateţei esti- 
mării obținută prin utilizarea lor. 

Mai mult, se porneşte de la premisa că întreaga nevoie de capitaluri pentru 
active circulante (ACR) are o finanţare cvasigratuită pe seama datoriilor de ex- 
ploatare, respectiv a surselor de capitaluri atrase de la furnizori, salariați, buget şi în 
curs de achitare. Or, interesul investitorului de capital priveşte nevoia de finanţare a 
activelor circulante nete de datoriile de exploatare. Acestea din urmă sunt capitaluri 
atrase cu cost zero de procurare şi nu capitaluri investite în scop profitabil. 

Aşadar, investiția netă de capitaluri în active circulante se restrânge la nevoia 
de finanţare a activelor circulante (ACRuete), ca diferenţă dintre ACR şi datoriile de 
exploatare. 


ACRaete = ACR — Datorii de exploatare 


Fundamentarea nevoii de finanţare a ciclului de exploatare (NFCE) se rezu- 
mă deci la fundamentarea nevoii de finanţare a ACRnete- În previziunea ACRņete se 
porneşte de la premisa existenţei unui raport constant între ACRue şi cifra de 
afaceri (CA) care a determinat-o. În baza acestei ipoteze, se determină o rată 
cinetică (Dacnnete în Zile), pe baza realizărilor din anul precedent. 
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CA aaa, 360 
ACRhaete e.. D AcRnete 


de unde: DACR nete = ACR neteo * 360 


CA, 
în care: 
ACR acte = ACR aer medii din anul precedent; 
CAy = cifra de afaceri din anul precedent. 


Având estimări (prin bugetul vânzărilor) asupra cifrei de afaceri din trimes- 
trele anului viitor (CA trim), previziunea ACR ue se face simplu pe baza relației: 


CA, D 
ACRiete (ti) E trim ACRnete 


90 


Se consideră, deci, că DacR nete este o durată de rotație valabilă şi pentru anul 
viitor. Cu alte cuvinte, raportul de proporționalitate dintre CA şi ACRaete va rămâne 
constant în anul viitor. 

Determinarea gestiunii activelor şi pasivelor circulante preocupă teoria şi 
practica financiară, ca urmare a ponderii acestor elemente patrimoniale, a reînnoirii 
permanente a acestora şi a impactului lor direct asupra situaţiei financiare a între- 
prinderii. De aceea: 

a) Optimizarea gestiunii capitalului de lucru urmăreşte armonizarea relaţiei 
rentabilitate-risc cu preferința sau, dimpotrivă, aversiunea investitorilor față de risc. 
Se pot analiza, în acest context, trei tipuri de politică a ciclului de exploatare: 

> politica agresivă (riscofilă) cu stocuri cât mai reduse şi cu fond de rul- 
ment cât mai mic. Se mizează pe costuri de gestiune mai mici şi pe rentabilitate 
mare, care sunt însoţite inevitabil de riscuri corespunzătoare mai mari (cu ruptura 
de stoc şi de surse de finanțare); 

> politica defensivă (riscofobă) cu stocuri cât mai mari şi cu fond de rul- 
ment cât mai mare. Se urmăreşte acoperirea oricăror cerințe de exploatare cu sto- 
curi suficiente şi cu surse de capital pe termen lung. Politica defensivă determină 
costuri mari de gestiune, rentabilitate redusă, dar şi riscuri mici de ruptură de stoc 
şi de surse de finanţare; 

> politica neutră este intermediară între cele două extreme, se realizează cu 
costuri medii de gestiune şi se obţine o rentabilitate medie însoțită de riscuri medii. 

b) Stocurile de materiale şi produse, precum şi soldurile de creanţe-cliențţi şi 
de trezorerie sunt alocări de capital în active circulante, care asigură continuitatea 
exploatării în condiţiile în care aprovizionarea şi desfacerea sunt discontinue. 
Mărimea optimă a acestor alocări de capital se obține la echilibrul (egalitatea) 
dintre costurile de formare şi cele de păstrare a soldurilor de active circulante, 
costuri cu evoluţie contradictorie: 

e Ca = cheltuielile de aprovizionare, respectiv de desfacere, care cresc 
direct proporţional cu numărul de aprovizionări, respectiv de livrări; 
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e Cd = cheltuielile de depozitare (de stocare şi păstrare), care cresc direct 
proporțional cu volumul stocurilor şi soldurilor formate, şi invers proporţional cu 
numărul de aprovizionări sau livrări. 

c) Modelul Wilson-Whitin de optimizare a mărimii stocurilor (soldurilor) 
în mediu cert, cu aprovizionări (livrări) discontinue, este obţinut din minimizarea 
costurilor totale de gestiune (CT = Ca + Cd = minim, atunci când Ca = Cd); 


Soptim == 


Nr. optim aprov. = N/Soptim 
Interval între aprov. = 360 : Soptim/ N 


în care: N = necesar anual total de aprovizionare (de livrat); 
Ca = cost fix unitar pentru pregătirea unei noi aprovizionări (livrări); 
cą = cost de depozitare pe unitatea de stoc; 
Pa = preţ unitar de aprovizionare (de livrare). 


d) În mediu economic aleator cu întârzieri în aprovizionări (livrări) se for- 
mează, pe lângă stocul curent optim, un stoc de siguranţă la echilibrul dintre cos- 
turile de depozitare (inclusiv costul de oportunitate al capitalului alocat) şi costurile 
ocazionate de lipsa de stoc. Într-o matrice a consecinţelor probabile se va alege 
acea mărime a stocului de siguranţă cu cele mai mici costuri de depozitare, de 
oportunitate şi de ruptură de stoc. 

În cazul general al aprovizionărilor (livrărilor) la intervale variabile şi în 
cantităţi variabile, stocul curent şi cel de siguranţă se determină cu ajutorul unor 
intervale medii ponderate: 


în care: 
q; = cantități de aprovizionat (livrat), conform contractelor încheiate; 
ti = intervale între aprovizionări (livrări), conform contractelor încheiate; 
qa = cantități aprovizionate (livrate) cu întârzieri evidenţiate în statistici anterioare; 
ta = timpi de întârziere în aprovizionare (livrare), înregistraţi anterior; 
N = necesar anual planificat de aprovizionare (de livrare). 


e) Metoda ABC grupează stocurile după numărul de articole şi după valoarea 
unitară: 

e grupa A, stocuri cu număr redus de articole faţă de total, dar de valori mari 
pe fiecare articol: 

e grupa B, stocuri care ocupă un număr mediu de articole faţă de total şi cu 
valori unitare medii; 
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e grupa C, stocuri numeroase ca articole, dar cu valori mici pe fiecare articol. 

Metoda ABC recomandă o urmărire analitică, cu modele de optimizare a 
costurilor de gestiune, a stocurilor din grupele A şi B, şi o gestiune globală a celor 
din grupa C cu aprovizionări (livrări) mai mare şi în cantități mai mari. 


f) Nevoia de finanţare a stocurilor NF este determinată de doi factori: 

e Cheltuielile medii zilnice (Chmz) cu formarea şi păstrarea elementului 
respectiv de stoc (de materiale, de produse etc.), corectate cu un coeficient k pri- 
vind ritmul de evoluţie a acestor cheltuieli pe perioada de stocare; 

e Intervalul t între două reconstituiri succesive de stocuri potrivit contrac- 
telor şi normelor tehnice s-a înregistrat, statistic, astfel: 


NF; = Chmz:-k-t 


În practica de planificare nu se foloseşte acest model analitic pe fiecare fel de 
stoc, cu fiecare cheltuială specifică privind formarea şi păstrarea lui, şi cu fiecare 
interval specific între reconstituirile de stoc. În consecință, se folosesc metode 
sintetice de planificare a NF, ca „procent de vânzări” sau bazate pe viteza de rota- 
ție. Mai mult decât atât, se planifică nevoia de finanţare a activelor circulante 
nete, şi nu a tuturor activelor circulante. Astfel că, pe baza vitezei de rotaţie din 
anul anterior (DacR nete) şi a cifrei de afaceri planificate anual şi trimestrial (CArim), 
nevoia de finanţare a activelor circulante nete (ACR nete pi.) se poate estima după 
relația: 


ACR — CA sim. i D AcRaete 
nete pl. 
90 
în care: 
NE neteanpreced. 
IDAcR nete = 360 : 
anpreced. 


Se porneşte de la ipoteza că durata de rotaţie a ACRĐnete din anul precedent 
rămâne constantă în anul de plan. Tot constant rămâne, deci, şi raportul de propor- 
ționalitate dintre ACRuete ŞI CApianiticată (procent constant din vânzări). 
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11. DETERMINAREA NECESARULUI DE FINANŢARE 
A CICLULUI DE EXPLOATARE (NFCE) 


Nevoia totală de capitaluri pentru procurarea stocurilor şi asigurarea unui 
sold normal de creanţe care să determine desfăşurarea eficientă a ciclului de ex- 
ploatare este dată de necesarul de finanţare a ciclului de exploatare. 

Fundamentarea NFCE este o etapă importantă în planificarea echilibrului 
financiar pe termen scurt, întrucât ne furnizează informaţii privind mărimea inves- 
tiţiilor de capital în activele circulante. În etapele următoare se vor stabili resursele 
de capitaluri circulante posibil de mobilizat pentru acoperirea NFCE. 

Metodele analitice presupun determinarea mărimii NFCE pe elemente ale 
structurii stocurilor, iar în cadrul acestora se desfăşoară pe fiecare material sau pro- 
dus nominalizat şi pe fiecare fel de stoc (curent, de siguranţă, de condiţionare, de 
transport interior). 

Există două mari categorii de metode pentru determinarea NFCE: metode 
analitice şi metode sintetice, asupra cărora vom insista. 


11.1. Metode de determinare a nevoii de finanţare a ciclului 
de exploatare (NFCE) 


În practica de fundamentare a NFCE se întâlnesc două categorii de metode: 
analitice şi sintetice (globale). Ambele categorii au ca indicatori de fundamentare 
fie costurile exploatării, fie cifra de afaceri previzionate pentru perioada viitoare 
(figura 11.1.). 


Metode de determinare a NFCE 


Analitice Sintetice 
(pe elemente de active circulante) (pe total active circulante) 


Pe baza Pe baza Pe baza costurilor Pe baza 
costurilor cifrei de afaceri exploatării cifrei de afaceri 
exploatării 


Figura 11.1. Metode de previziune a NFC 


În general, există o determinare direct proporțională a NFCE de către mări- 
mea costurilor de exploatare şi de către mărimea cifrei de afaceri. 
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- o. 


Determinarea NFCE, pe baza costurilor exploatării, este justificată de fap- 
tul că nevoia de capitaluri, pentru procurarea şi deținerea activelor circulante, este 
determinată de cheltuielile de achiziţie, manipulare şi transport ale materialelor, de 
fabricaţie şi livrare a produselor etc. Mărimea soldurilor bilanţiere ale activelor cir- 
culante va reflecta rezultatul preocupării întreprinderii pentru reducerea cheltuie- 
lilor de exploatare şi pentru creşterea rentabilităţii. 

Determinarea NFCE, pe baza cifrei de afaceri, este motivată de nevoia recu- 
perării operative a capitalurilor avansate pentru procurarea şi deținerea stocurilor 
de active circulante. Or, recuperarea, în cel mai scurt timp, a capitalurilor are loc 
prin componentele valorice ale cifrei de afaceri, dând expresie preocupării între- 
prinderii pentru creşterea lichidităţii activelor circulante (vezi ratele cinetice). 

Metodele analitice presupun determinarea mărimii NFCE pe categorii de 
stocuri de materii prime şi materiale, de produse în curs, de produse finite şi de sol- 
duri de produse expediate. La fiecare categorie de stocuri, calculul analitic se des- 
făşoară pe fiecare material sau produs nominalizat şi pe fiecare fel de stoc: curent, 
de siguranță, de condiţionare şi de transport interior. Întrucât calculul mărimii 
nevoii de finanţare, la acest nivel de detaliere, este destul de laborios şi costisitor, 
se adoptă următoarele modalităţi de simplificare: 

a) metodele analitice se folosesc numai pentru fundamentarea nevoii de fi- 
nanțare, în situații de modificări structurale considerabile ale activității întreprin- 
derii: la înfiinţare, la dezvoltare, la fuzionare etc.; 

b) metodele analitice se folosesc numai pentru determinarea nevoii de finan- 
tare medie anuală a stocurilor, urmând ca, pentru nevoia trimestrială de finanţare, 
să se folosească metodele sintetice. 

Metodele sintetice presupun determinarea nevoii de capitaluri circulante 
pentru totalul acestora, în funcție de volumul planificat al activității de exploatare 
şi de viteza de rotaţie înregistrată în exerciţiul anterior. Metodele sintetice se folo- 
sesc, cu foarte bune rezultate, în perioadele de stabilitate economică. Cel mai ade- 
sea se folosesc modelele liniare, de proporționalitate directă a mărimii financiare a 
stocurilor, în raport cu volumul de activitate (producţia marfă în cost de producție 
sau cifra de afaceri). 

Pentru a corecta această liniaritate se introduc în calcul anumiţi coeficienți de 
degresivitate a evoluţiei activelor circulante, în raport cu producția, determinaţi la 
nivelul realizărilor anterioare privind accelerarea rotației capitalurilor circulante, 
sau la nivelul unei mărimi dorite (scontate) a acestei accelerări. O alternativă la 
această proporționalitate directă o reprezintă utilizarea metodelor neliniare (proba- 
biliste), pe baza legilor statistice ce s-au manifestat în evoluţia activelor circulante, 
în corelaţie cu volumul de activitate. 


11.2. Metode analitice de determinare a NFCE 


Acestea se utilizează numai în cazuri de fundamentare riguroasă a NFCE, la 
înființarea întreprinderilor, la restructurarea activităţii acestora (fuzionări, desprin- 
deri, extinderi etc.) sau pentru corectarea rezultatelor obţinute după metoda sinte- 
tică şi care nu mai sunt pertinente, ca urmare a modificării variabilelor de deter- 
minare a activelor circulante. 
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Metodele analitice bazate pe costurile exploatării pornesc de la elementele 
de cheltuieli care caracterizează fiecare fază a ciclului de exploatare (de achiziție şi 
depozitare a materialelor, de fabricație a subansamblelor, de depozitare şi livrare a 
produselor finite) şi de la timpul între două reconstituiri consecutive ale stocurilor 
exploatării (figura 11.2.). 


Figura 11.2. Reprezentarea grafică a NFCE, pe faze ale ciclului de exploatare 


Cheltuielile exploatării sunt previzionate pe perioada de gestiune considerată 
(an, trimestru) prin bugetele exploatării (al vânzărilor, al producţiei, al aprovizio- 
nărilor etc.). Se are în vedere, de asemenea, ritmul avansării capitalurilor băneşti în 
acoperirea acestor cheltuieli sau ritmul recuperării acestora prin dare în consum a 
stocurilor. Astfel, cheltuielile materiale, pentru stocul curent, se corectează cu un 
coeficient egal cu 0.5, datorită consumării treptate a stocului de materiale (şi 
recuperării capitalurilor alocate), de la nivelul maxim din prima zi a aprovizionării 
până la nivelul minim din preziua unei noi aprovizionări (figura 11.2.). 

Astfel, cheltuielile de fabricaţie se ajustează cu un coeficient de corectare k, 
cuprins între 0.5 şi 1, în funcție de ritmul de alocare a capitalurilor băneşti în for- 
marea stocurilor de produse în curs de fabricaţie, pornind de la costul materialelor 
trecute în ciclul de prelucrare şi încheind cu costul de uzină al produselor. 

Timpul între două reconstituiri succesive ale stocurilor este mai mult o 
înregistrare statistică a vitezei de rotație a stocurilor. Se determină, adesea, ca o 
medie aritmetică (simplă sau ponderată) a duratelor înregistrate, în perioada ante- 
rioară, între două reconstituiri succesive de stocuri. Aceste durate efective se core- 
lează cu cele prevăzute în contractele viitoare de aprovizionare şi de desfacere şi în 
fişele tehnologice de fabricaţie a produselor. 
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Toate relaţiile de calcul ale nevoii de finanţare medie anuală sau trimestrială 
pornesc de la următoarea regulă de trei simplă: 


Cheltuielile exploatării ...............-. 360 zile (90 zile) 
Nevoia de finanțare 
a ciclului de exploatare ..............cb... t 

de unde: 


Nevoia de finanțare a 


ciclului de exploatare = ss 
(NFCE) 360. Durata rotației 


(90) 
Cheltuieli medii zilnice 


Cheltuielile exploatării: t 


Metodele analitice se folosesc pentru fiecare element semnificativ de mate- 
riale şi de produse. Întrucât acestea reprezintă, adesea, un nomenclator foarte mare 
de articole (de ordinul sutelor sau miilor), atunci se determină analitic numai ne- 
voia de finanţare medie anuală, urmând ca necesarul trimestrial să se determine 
după o metodă sintetică. 

Astfel, pentru fiecare stoc de materiale semnificative, nevoia de finanţare 
medie anuală (NF) se determină după relația: 


Nan -pa 
360 


Cheltuieli t 
materiale 
medii zilnice 


NF = (i/2+s+c+t,) 


în care: 
Nan = necesarul anual din materia primă semnificativă; 
pa = prețul unitar de aprovizionare; 
i = interval mediu între aprovizionări; 
s = interval pentru stocul de siguranță; 
c = interval pentru stocul de condiționare; 
t; = interval pentru transportul interior. 


Pentru fiecare stoc de produse semnificative în curs de fabricație, nevoia de 
finanțare medie anuală (NF,) se determină astfel: 
Qan ; Caz 
NFp TT k-D 
C 
Chelt.de 
fabr. medii 
în care: zilnice 
Qan = producţia fizică anuală previzionată; 
Cuz = costul de uzină unitar antecalculat; 
k = coeficientul de corectare specific ritmului de avansare a cheltuielilor de 
fabricație (0,5 <k < 1). 
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Pentru fiecare stoc de produse finite semnificative, necesarul de finanțat 
mediu anual (NF se determină similar: 


Qan ` C; 
Qan ` C. 
NE; = =. 
f 360 D st 
RI — 
Chelt.de 
prod. medii t 

Ă zilnice 
în care: 


C, = cost complet unitar antecalculat,; 
D = durata de staționare în magazie a produselor finite. 


Pentru stocul de produse expediate (clienţi), nevoia de finanțare medie 
anuală (NF.) se determină global pe întreaga producţie expediată, exprimată în cost 
de producţie (Can x Ce) şi în funcţie de durata medie de decontare (de încasare) a 
clienților (Daec): 

NF, = Qan Ce D dec 
360 

Pentru determinarea nevoii de finanțare trimestrială, aceea care se ia în 
calculul unui buget de finanțare, se însumează nevoia anuală pe fiecare din cele 
4 categorii de stocuri: de materiale, de produse în curs, de produse finite şi de produse 
expediate. Prin proporţionalitate, se determină nevoia de finanţare (medie anuală) şi 
pentru elementele nesemnificative (diverse) de materiale şi de produse (NFa): 


Cha 
-2 NF 
SUR: d, S 


NF; = 


în care: 
Ch«= cheltuielile anuale pentru elemente nesemnificative; 
$ Ch, = totalul cheltuielilor anuale cu elemente semnificative; 


Ð NF, = nevoia totală de finanțare medie anuală a stocurilor de elemente 
semnificative. 


În cele din urmă, se determină durata medie de rotaţie pe fiecare din cele 4 
categorii de stocuri şi solduri (Dmr), după relaţia de proporţionalitate următoare: 


Cht Ohg seca cc da aaa ras 360 zile 
NF, + NF; 
NEF + NFi oaia Dmr = ————— -360 
Ch, + Chq 
în care: 


Ch, = cheltuieli de exploatare semnificative (Nan * p; Q © Cuz etc.); 
Cha = cheltuieli de exploatare diverse; 

NF, = nevoia de finanţare a stocurilor semnificative; 

Nfa = nevoia de finanţare a stocurilor diverse. 
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În consecință, nevoia de finanţare trimestrială (NFwim), pe fiecare din cele 
4 categorii de stocuri, se determină după relația generală, ca produs între cheltu- 
ielile medii zilnice şi timp: 


Ch... 
NFrim = E. Dmr 
90 


——_ 
chelt. 
medii t 

zilnice 


Astfel determinat, necesarul de finanțat, însumat pe cele 4 categorii de sto-curi, 
precum şi al altor active circulante, reprezintă totalul previzionat al activelor circulante 
pentru care se cercetează apoi sursele posibile de finanţare (proprii şi împrumutate). 

Metode analitice bazate pe cifra de afaceri. Acestea pornesc de la relaţia de 
proporționalitate dintre NFCE şi cifra de afaceri a perioadei de gestiune considerată 
(a se vedea ratele cinetice). Elementele de fundamentare sunt cifra de afaceri previ- 
zionată în bugetul vânzărilor şi durata rotației celor 4 categorii de stocuri, determi- 
nată pe baza bilanţului şi a contului de profit şi pierdere din exerciţiul anterior. 

Recapitulând, nevoia de finanţare trimestrială (NFuim) se determină după 
relația de proporționalitate următoare: 


(OA iasa ue ia 90 zile 
NF im o... ........ Re 
şi deci 
NF im = Sa E Re 
90 
în care: 


CA = cifra de afaceri previzionată trimestrial; 
R, = rata cinetică, respectiv duratele rotației activelor circulante, în raport cu 
cifra de afaceri. 


Nevoia trimestrială se determină pe fiecare categorie de stoc, în funcţie de 
ratele cinetice specifice acestora şi determinate anterior, pe baza execuţiei finan- 
ciare din anul precedent. Se porneşte de la premisa că aceste rate rămân constante 
în anul următor. 

Sd.Mat 


——————— 360 
CA - m% 


> pentru materiale: Rem = 


Sd. Prod. în curs | 
CA -(m% + f%/2) 


> pentru produse în curs: Ren = 


Sd. Pr od.finite 
CA : c% 
_Sd. Clienţi 

CA 


360 


> pentru produse finite:  R«= 


> pentru creanţe-clienţi: Rec 360 


175 


Universitatea Spiru Haret 


Astfel determinată, nevoia de finanţare trimestrială a celor 4 active circulante 
se constituie ca mărimi reprezentative ale unui bilanț previzional, respectiv ale 
nevoilor ciclice de capitaluri. 


11.3. Metode sintetice de determinare a NFCE 


Un anumit grad de sintetizare au şi metodele analitice bazate pe cifra de afa- 
ceri, întrucât pornesc de la elementele caracteristice întregii categorii de stocuri 
pentru care se utilizează: cifra de afaceri totală, soldul materialelor sau produselor 
(în curs sau finite), ponderea cheltuielilor materiale sau de fabricaţie în cifra de 
afaceri etc. Deci, ele nu pornesc de la fiecare element semnificativ de materiale şi 
de produse. Tot astfel şi calculul nevoii de finanţare trimestrială, bazat pe costurile 
exploatării, se determină prin sintetizarea calculelor pe elemente semnificative. 

Metodele sintetice, prezentate în continuare, au un grad de sinteză mai mare, 
respectiv se folosesc pentru determinarea nevoii de finanțare trimestrială pe total 
active circulante. Elementele de fundamentare sunt bazate tot pe relaţia de propor- 
ționalitate dintre activele circulante, pe de o parte, şi costurile exploatării sau cifra 
de afaceri, pe de altă parte. Avem, astfel, metode sintetice fundamentale pe: 

a) viteza de rotaţie în funcție de costuri; 

b) rata cinetică a activelor circulante. 

a) Viteza de rotaţie în funcţie de costuri este o sinteză a metodelor anali- 
tice bazate pe costuri. 

Nevoia de finanţare trimestrială, pe total active circulante (NFwim), se deter-mină 
în funcţie de producția fizică previzionată trimestrial (Q), de costul complet unitar 
antecalculat (C.) şi în funcţie de viteza de rotaţie din perioada precedentă (Dr): 


chelt. medii Timpul 
zilnice 
Viteza de rotaţie se calculează pe baza costului producției marfă, fabricată în 
anul precedent (PM), şi a soldului mediu al activelor circulante din anul precedent 
(Sac) şi se ajustează în funcţie de elementele previzibile în anul de plan: 


Sac 
Dr = 


= -360 
PMc 


b) Rata cinetică specifică pentru toate activele circulante (Rc) se determină 
în raport cu cifra de afaceri din anul precedent (CAy). 
Res oi 
CA9 


Nevoia trimestrială de finanțare a activelor circulante se determină astfel: 
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Timpul 
zilñice de rotație 

Pentru a ajusta liniaritatea raportului dintre volumul nevoii de finanțare şi 
volumul activității de exploatare care le-a determinat (exprimată în costuri sau cifra 
de afaceri), dar şi pentru a apropia rezultatele metodelor sintetice de cele obținute 
prin metoda analitică, se propune introducerea unui coeficient de degresivitate a 
creşterii activelor circulante. Acest coeficient este măsurabil fie prin ritmul de 
accelerare a rotației activelor circulante (ritm măsurat statistic), fie printr-o mărime 
dezirabilă, care să apropie întreprinderea analizată de rezultatele concurenţei sau de 
cele medii pe ramură. Luarea în calcul a acestei degresivități presupune corectarea 
nevoii de finanţare previzionate cu un coeficient subunitar egal cu 1 — coeficientul 
de accelerare a rotației activelor circulante. 


11.4. Gestiunea clienților 


Clienţii reprezintă creanţe ale întreprinderii, rezultate din livrarea de bunuri 
şi/sau prestarea de servicii, care au o anumită scadenţă la încasare. În funcţie de 
scadenţă, clienţii pot fi: 

> cu încasarea imediată (cu plata la vedere) în numerar (cash) sau după un 
număr normal de zile de decontare a facturilor (3-5 zile); 

> cu încasarea la termen (cu plata la termen) după o perioadă de timp 
convenită între agenții economici. Termenele de 30, 60 şi 90 de zile sunt cele mai 
uzuale, dar pot fi convenite şi perioade mai mari de timp, chiar peste un an. 

> în funcţie de respectarea sau nu a termenelor de plată, cu titlu de excepţie, 
pot să apară şi clienţi cu întârzieri la plata facturilor sau clienţi insolvabili care nu 
pot fi încasaţi. 

Gestiunea clienţilor reprezintă ansamblul metodelor şi instrumentelor de uti- 
lizare cât mai eficientă a capitalurilor imobilizate în credite comerciale. Creditele 
comerciale au o accepţie mai largă decât cea a clienților şi cuprind (figura 11.3.): 


1. CREDITE VÂNZĂTOR 


Credite furnizor Credite clienţi 


FURNIZORI ÎNTREPRINDERE CLIENŢI 


Avansuri acordate Avansuri primite 


2. CREDITE CUMPĂRĂTOR 


Figura 11.3. Tipurile de credite comerciale 
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1) creditele vânzător reprezintă vânzările de mărfuri pe credit. Întreprin- 
derea apare în două ipostaze, şi anume: cea de împrumutat prin credite-furnizori, 
pentru echipamente, materiale etc., şi cea de împrumutător prin credite-clienţi, 
pentru produsele livrate sau lucrările executate beneficiarilor săi; 

2) creditele cumpărător, reprezentând plăţile în avans. Şi în acest caz între- 
prinderea poate fi atât beneficiară a avansurilor plătite de către clienţii săi pentru 
fabricarea produselor, cât şi plătitor de avansuri către furnizorii săi de echipamente 
sau materiale. Creditele cumpărător apar ca o prefinanțare, de către beneficiari, a 
fabricației produselor pe care aceştia intenționează să le procure. Acestea sunt utili- 
zate în procesele de exploatare cu ciclu lung de fabricație (construcţii, agricultură). 

Volumul creditelor comerciale este impresionant, depăşind, în multe cazuri, 
pe cel al creditelor bancare. Această extindere a creditului comercial face obiectul 
unor dispute şi critici ale consecinţelor pe care le propagă în economia de piaţă: 
denaturarea concurenței şi anihilarea efectelor unei politici unitare de credit. 

Dintre toate formele creditului comercial, creditele-clienţi şi avansurile către 
furnizori reprezintă o alocare de capitaluri ale întreprinderii şi exprimă, pentru 
gestiunea viitoare, o nevoie de finanţare. În ceea ce priveşte creditele-furnizori şi 
avansurile primite de la clienţi, acestea reprezintă o sursă de finanţare, de către 
terți, a ciclului de exploatare al întreprinderii. 

Pentru simplificare, vom dezvolta, în continuare, problematica gestiunii cre- 
ditelor-clienţi, avansurile către furnizori fiind similare cu acestea, iar celelalte for- 
me ale creditului comercial se vor trata în cadrul surselor de finanțare a necesarului 
de active circulante. 

Obiectivele gestiunii clienţilor pot viza: 

> fie reducerea capitalurilor alocate în soldul clienţilor, dar cu cât este mai 
strânsă finanţarea acestor active circulante cu atât clienţii vor fi mai nemulțumiți şi 
vor determina reducerea cifrei vânzărilor întreprinderii; 

> fie prelungirea duratei de acordare a creditelor-clienţi, ceea ce este de na- 
tură să stimuleze clienţii, iar aceştia să determine creşterea cifrei de afaceri. Însă 
prelungirea duratei de încasare a clienţilor antrenează costuri ridicate cu creşterea 
alocării de capitaluri în soldul clienților şi riscuri de insolvabilitate a clienților. 

Chiar şi din formularea acestor obiective contradictorii se relevă complexi- 
tatea gestiunii clienților, care necesită tot mai mult autonomizarea unui serviciu 
(compartiment) strict specializat pentru clienți sau contracararea serviciilor unei 
firme specializate de afactuare (de factoring). Firma de afactuare cumpără facturile 
întreprinderii la valoarea lor, mai puţin comisionul de afactuare, şi se ocupă de 
gestiunea lor până la încasare. Întreprinderea poate fi interesată în astfel de servicii, 
întrucât realizează încasarea imediată (cu discount) a unei creanţe la termen, şi este 
scutită de gestiunea clienţilor şi de riscurile acesteia, păstrându-şi clienții prin 
facilitățile de decontare pe care le acordă. 


11.5. Structura gestiunii clienţilor 


Creditele-clienţi reprezintă o adevărată investiţie de capital a întreprinderii, 
care poate aduce acesteia o anumită rentabilitate. Pornind de la această caracteris- 
tică, se evidenţiază, relativ uşor, componentele gestiunii clienților: 

1) investiția de capital pentru constituirea soldului de credite-clienţi; 
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2) rentabilitatea aferentă vânzărilor suplimentare, obţinute prin creşterea 
duratei clienților; 

3) costul marginal al creşterii investiţiei de capital în credite-clienți; 

4) riscul de insolvabilitate a clienților; 

5) profitul marginal net. 

1) Creditul acordat unui singur client ne apare ca o alocare de capitaluri pe 
termen scurt (de la livrare până la încasare). Creditele acordate tuturor clienților ne 
apar însă ca o alocare permanentă de capitaluri ale întreprinderii, reprezentând o 
investiţie care trebuie să fie finanțată continuu. Mărimea acestei investiţii este 
determinată de cifra de afaceri şi de durata medie a creditelor-clienţilor (rata cine- 
tică a clienţilor), după relația: 


Cifra de afaceri - Durata de acordare a creditului - clienți 
360 


Credite - clienţi = 


În corelaţia directă dintre cifra de afaceri şi soldul clienților se manifestă 
intens şi relaţia inversă de influențare a cifrei de afaceri de către durata creditelor 
pentru clienți. Astfel, o durată a creditelor-clienți mai mare determină o creştere a 
volu-mului vânzărilor atât către clienții actuali, cât şi către alți clienți potențial 
interesați în prelungirea termenului de plată. 

2) Creşterea cererii de produse de piață, prin prelungirea duratei creditelor- 
clienţi, va degaja o rentabilitate eferentă vânzărilor suplimentare, care poate 
motiva suficient de bine o astfel de politică în gestiunea clienţilor. Evaluarea 
acestei rentabilități este mai dificil de făcut asupra întregii gestiuni a clienţilor. De 
aceea, se măsoară rentabilitatea marginală a unei modificări a duratei creditelor- 
clienţi. Pe unitatea de produs vândut suplimentar se consideră rentabilitate efectivă 
mărimea marjei asupra costurilor variabile (cheltuielile fixe şi profitul). Costu- 
rile fixe rămân constante la variațiile cifrei de afaceri. Ele sunt absorbite de vânză- 
rile iniţiale, iar cele aferente vânzărilor suplimentare (prin prelungirea duratei cli- 
enţilor) se regăsesc ca elemente de rentabilitate, alături de profitul corespunzător 
acestor vânzări. Se presupune că şi creşterea cifrei de afaceri (prin prelungirea 
duratei clienţilor) nu antrenează modificări de structură a producției. Într-o eva- 
luare mai strânsă a rentabilității se poate conta numai pe profiturile nete ale vânză- 
rilor suplimentare. 

3) Rentabilităţii marginale a vânzărilor suplimentare i se contrapune un cost 
marginal al creşterii investiţiei de capital în credite-clienţi, prin prelungirea duratei 
acesteia. Măsurarea acestui cost poate fi făcută în funcţie de sursa de finanţare a 
investiţiei: 

> din surse proprii (excedent de trezorerie) la nivelul costului de oportu- 
nitate, de remunerare a sumelor imobilizate în soldul clienților. Acest cost de opor- 
tunitate se stabileşte la nivelul costului mediu ponderat al capitalului (CMPC), egal 
cu rentabilitatea economică cerută de investitorii întreprinderii pentru remunerarea 
capitalului lor. 

4) Prelungirea duratei de încasare a clienţilor este însoțită, în mod inevitabil, 
şi de creşterea riscurilor de insolvabilitate a clienţilor. Într-o economie concuren- 
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țială, în plin proces de concentrare, numărul falimentelor este ridicat şi riscul de 
insolvabilitate este mai mare pe o perioadă de timp mai mare. 

5) Profitul marginal net este principala componentă a gestiunii clienților, 
care orientează politica financiară a întreprinderii în privinţa prelungirii duratei 
clienţilor. Profitul marginal net se determină ca diferență dintre rentabilitatea vân- 
zărilor suplimentare, pe de o parte, şi costul creşterii creditelor-clienți şi riscul 
insolvabilităţii clienţilor, pe de altă parte. 

De asemenea, în determinarea profitului marginal net trebuie să se ţină cont şi 
de celelalte cheltuieli ocazionate de prelungirea duratei clienţilor: service-clienți, 
cheltuieli administrative cu verificarea conturilor clienţilor noi, salarizare supli- 
mentară pentru extinderea gestiunii clienţilor etc. 

Decizia, în politica creditelor-clienți, depinde de natura acestui gen de profit 
net: dacă este pozitiv, se va hotărî prelungirea duratei creditului-clienți; dacă este 
negativ, se va căuta o altă modalitate de cointeresare a clienţilor (eventual, un rabat 
asupra vânzărilor), dacă aceştia acceptă să reducă durata de plată a facturilor. 


11.6. Determinarea deciziei de gestiune a clienților 


Pentru alegerea celei mai bune decizii, se prezintă patru scenarii ale politicii 
financiare în privința clienţilor (tabelul 11.1.)' 


Tabelul 11.1. 
Politica financiară privind clienţii 


i: Durata de i : Vânzări Risc de 
Scenarii i Cifra de afaceri i S 
încasare suplimentare | neplată 
Politica A (actuală) 30 zile 240000 0 0 
Politica B 60 zile 252000 1200 2% 
Politica C 90 zile 256000 4000 3% 
iți . 0, 0/4 = i 
E mediaa |50 <30 die EEA 
a N aaral 240000: 1%:50% = -1200 0 
(50% din clienți vor | sae 238800 


plăti imediat) Media = 15 zile 


Față de politica actuală A a duratei medii de încasare de 30 de zile, politicile 
B şi C intenționează o prelungire a duratei la 60 şi, respectiv 90 de zile, iar politica 
D intenţionează o reducere a duratei clienţilor (la 15 zile), prin acordarea unui rabat 
de 1% pentru vânzările cu plata la vedere (imediată). Se estimează că 50% dintre 
clienţii actuali vor fi dispuşi să plătească imediat facturile pentru care se acordă 
acest scont de 1%, astfel că durata medie de încasare a clienţilor va fi de 15 zile. 
Alte date de fundamentare a deciziei se referă la: 

> ponderea cheltuielilor variabile care este 60% şi deci marja asupra chel- 
tuielilor variabile este de 40%; 

> costul de oportunitate care este stabilit la nivelul rentabilităţii medii pe 
sectorul economic de 15% pe an. Acest cost este aferent numai părții de 60% a 


| J.I. Eglem, A. Mikol, H. Stolowy, Les mécanismes financières de l’entreprise, Ed. 
Montchrestien, Paris, 1988, p. 130-131. 
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cheltuielilor variabile din creşterea de sold a clienţilor. Marja asupra cheltuielilor 
variabile (de 40%), aferentă creşterii soldului clienţilor, constituie profitul brut al 
întreprinderii. 

Cele 5 componente ale gestiunii clienţilor, pentru aceste scenarii, sunt calcu- 
late în tabelul 11.2. Profitul marginal net, care se constituie ca fiind cel mai impor- 
tant criteriu de alegere a politicii optime, este rezultatul comparării veniturilor şi 
cheltuielilor marginale, estimate pentru fiecare politică în parte. 

Dacă nu am lua în calcul riscul de neplată, atunci politica B ar fi cea mai ren- 
tabilă. Cum însă plăţile la vedere (cash) sunt cele mai sigure, politica D este cea 
care determină cea mai mare rentabilitate, nu prin creşterea veniturilor, ci prin 
reducerea (destul de semnificativă) a costurilor aferente soldurilor clienților. 


Tabelul 11.2. 
Modelul de determinare a profitului net marginal 


Seat Vânzări | Rentab. Soldul Creştere| Costde | Risc de Risc Profit net 
CATIA suplim. | margin. clienţi de sold | oportunit. plată margin. margin. 
Politica 240000:30: 
A 0 9 360=20000 y 9 y 9 9 
j 3 ; 4800 —1980- 
Politica 12000:40% | 252000:60: Ep ol sup: ZAFON 3024—0 — 
B 1200 — 4800 360=42000 20000= | 60%: 15% | 60%: 2% =3024 | 7 3024 = 
22000 = 1980 = 3024 204 
z - - 11600-1980-— 
Politica 4000:40% | 256000:90: 6:1900 idem AAN 4608“ x 
C 4000 | i600 |360=64000 |- 42000] 1980 5 04 RDI | a 1584 
= 22000 3%=4608 | 1584 —1964 
i 9950- | —10050: — 480 — 
E -400 GET 
Ma -1200 [71200 tă ui 20000 =|60%:15%| 0 0 | (905)-0 
—10050 | =—905 = 425 


Un calcul mai atent al gestiunii clienţilor foloseşte drept criteriu de optim 
maximizarea valorii actualizate nete (max.VAN) a investiţiei în majorarea soldului 
clienţilor. Astfel, dacă în politica B se estimează cash-flow-uri constante, rezultate 
din vânzări suplimentare de 4800, diminuate cu riscuri de neplată de 3000, pe o 
durată de 10 ani, atunci VAN va fi: 


VAN = (4800 — 3000) : 5,01877 + 22.000/1,15'% — 22.000 = - 7.528 < 0 
unde: 

5,01877 = a, factorul de anuitate pe o perioadă de 10 ani şi k = 15%. 

22.000 este investiția iniţială în creşterea soldului clienţilor, investiţie care se 
recuperează prin valoarea reziduală (VR.9) la sfârşitul celor 10 ani de politică B. 

VAN negativă pentru investiţia în creşterea soldului clienţilor nu recomandă 
politica B. Calcule similare se pot face şi pentru celelalte politici (D şi C). 


11.7. Gestionarea clienţilor 


Atragerea de noi clienți, precum şi păstrarea celor actuali necesită un proces 
continuu de informare, analiză şi evaluare a situaţiei lor economico-financiare şi a 
poziţiei concurenţiale a acestora. 
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Cea mai mare parte (circa 70%) a informaţiilor privind clienţii se obţine prin 
intermediul băncilor, ale căror servicii de specialitate pot oferi clasificări de ordin 
general, nu şi date precise sau cifre, pentru a nu afecta secretul profesional. Aceste 
clase de întreprinderi se referă, spre exemplu, la: 

> clienţi cu scadente dificile; 

> clienți cu plăți neregulate; 

> clienți cu proteste pentru neplata cambiilor; 

> clienți cu incapacitate de plată. 


O altă sursă de informaţii pertinente privind clienţii o constituie registrele 
întocmite de organisme specializate, care privesc anumite caracteristici ale între- 
prinderilor: 
registrul comercial; 
registrul de protestări la plata cambiilor; 
registrul de amanetare a fondurilor comerciale; 
registrul ipotecilor şi cadastrul; 
registrul întârzierilor la plata impozitelor de stat, a C.A.S.-ului etc. 


VvYvvyY 


Pe baza acestor informaţii, se calculează o gamă de indicatori semnificativi 
pentru analiza situaţiei clientului: solvabilitatea, profitabilitatea, fidelitatea, calita- 
tea echipei de conducere, forma juridică etc. 

Mai mult decât această analiză, teoria şi practica financiară occidentală au 
elaborat metode de estimare a probabilității ajungerii unui client în stare de insolva- 
bilitate (de faliment). Se ia în calcul un set de indicatori de eficiență dintre cei mai 
semnificativi şi se cercetează o funcţie matematică liniară, prin care să se surprindă 
cel mai bine corelația acestor indicatori cu starea de faliment a întreprinderii. Spre 
exemplu, modelul elaborat de Joël Conan şi Michel Holder, pe un eşantion de 200 
de întreprinderi industriale franceze, are funcția următoare:? 


Z = —0,16 Ri — 0,22 R: + 0,87 R; + 0,10 R4 — 0,24 Rs 
în care: 
Z = scorul, metoda fiind numită şi a scorurilor; 
R; = raportul dintre activul circulant (fără stocuri) şi activul total; 
R, = raportul dintre capitalurile permanente şi pasivul total; 
R; = raportul dintre cheltuielile financiare şi cifra de afaceri; 
R; = raportul dintre cheltuielile de personal şi valoarea adăugată; 
R; = raportul dintre excedentul brut de exploatare şi datoriile totale. 


Pe baza acestui model s-a stabilit că un scor egal cu 0.210 este echivalent cu 
o probabilitate a riscului de faliment de 100%, un scor de — 0.068 semnifică o 
probabilitate de faliment de 50%, iar scorul de — 0.164, o probabilitate de 10%. 
Pragul limită admis pentru scorul unui client este de — 0.068, altfel riscul de 
faliment are o probabilitate de apariţie mai mare de 50%, ceea ce conduce la un risc 
de neplată considerabil pentru întreprindere. 


? M. Holder, J. Loeg, G. Portier, Le score de l’entreprise, Nouvelles Editions Fiduciaires, 
1989, p. 136. 
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Alte modele, cum este cel al Băncii Franţei, sunt mai detaliate (8 indicatori de 
eficiență), pentru a evalua şi mai bine riscul de faliment. Pentru întreprinderile 
româneşti este necesară construcţia statistico-matematică a unor modele specifice 
adecvate realității româneşti (aşa cum procedează unele societăți de consultanță 
financiară din România). 

Metoda scorurilor este un mijloc important de prevedere şi de precauție în 
selecția clienţilor. Reprezentând o analiză din exteriorul întreprinderii, această 
metodă ar trebui să fie însoţită şi de alte informaţii calitative mai discrete, cum ar fi 

Urmărirea şi controlul clienților, deşi determină o activitate laborioasă, sunt 
indispensabile unei gestiuni financiare sănătoase. Acestea pot fi instrumentate cu 
tehnică de calcul adecvată pentru evidenţierea excepțiilor de la o conduită a clien- 
ților, acceptabilă pentru gestiunea întreprinderii. Ca şi în cazul stocurilor, se poate 
utiliza metoda ABC de urmărire a clienților, după care aceştia se clasifică în: 

> grupa A, clienţi foarte importanţi, reprezentând circa 60% din soldul total 

al clienţilor şi circa 10% din numărul lor; 

> grupa B, clienți importanţi (30%/30%); 

> grupa C, clienţi de mică importanţă (10%/60%). 


În conformitate cu această repartiție, se impune o nuanţare a politicilor de 
gestiune a clienţilor: spre exemplu, o supraveghere atentă şi permanentă a celor din 
grupa A, o supraveghere strânsă a celor din grupa B şi o supraveghere mai lejeră, 
prin sondaj, a celor din grupa C. Pentru controlul clienților din grupele A şi B se 
pot stabili plafoane ale soldului creanţelor a căror depăşire să declanşeze imediat 
acțiuni ferme de restabilire a situaţiei de echilibru. 

O altă posibilitate de control o constituie calculul duratei medii de încasare 
a unui client. Aceasta se determină după relația ratei cinetice a clienților. 


i Soldul mediu al 
Durata medie de clientului „X” : 360 


încasarea = II 
clientului X” Cifra de afaceri realizată 
kiy 


cu clientul „X” 


Rezultatul obținut se compară cu durata generală de încasare a clienților, iar 
depăşirile peste anumite limite rezonabile trebuie să declanşeze aceleaşi acțiuni 
operative de corectare a abaterilor. 


11.8. Gestiunea provizioanelor 


Dacă amortizarea este constatarea contabilă a unei pierderi suferite de un 
activ imobilizat care se depreciază în timp, provizionul este constatarea contabilă a 
unei pierderi suferite de un activ circulant (neamortizabil). Această pierdere nu este 
determinată de uzura în timp, ea poate rezulta din deprecierea unui fond de comert. 
Amortizarea şi provizioanele se prezintă ca resurse ale întreprinderii — deşi 
ele reprezintă o depreciere a patrimoniului. Amortizarea şi provizioanele sunt cons- 
tatări ale pierderilor din valoare fără consecințe directe asupra nevoilor şi resurselor 
întreprinderii. În cazul lor este vorba de o afectare de resurse. 
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Se cunosc diverse tipuri de provizioane: pentru deprecieri de active, pentru 
pierderi şi cheltuieli, provizioane reglementate sau speciale, provizioane pentru 
riscuri generale sau excepţionale. 

a) Provizioane pentru deprecieri de active se pot constitui atât pentru unele 
active imobilizate, cât şi pentru active circulante. În primul caz, provizioanele se 
pot constitui pentru active imobilizate neamortizabile precum terenurile sau titlurile 
din portofoliu. În cazul terenurilor, pentru ca provizionul să fie fiscal deductibil 
trebuie ca ele să fi suportat o depreciere efectivă (eroziuni, inundaţii); titlurile din 
portofoliu fac obiectul provizioanelor la nivelul diferenţei dintre cursul mediu din 
ultima lună (dacă sunt cotate la bursă) sau valoarea probabilă de negociere şi 
valoarea contabilă a titlului. 

Pentru activele circulante, provizioanele pot consemna deprecierea stocurilor 
sau creanţelor — clienţi. Provizionul pentru deprecierea stocurilor se poate constitui 
din momentul când valoarea contabilă a acestora, la data inventarului, este mai 
mică decât valoarea economică reală. Ca urmare, mărimea provizionului rezultă 
din compararea costului real şi a celui din ziua inventarului. Pentru creanțele 
dubioase, provizioanele sunt deductibile fiscal numai dacă riscul aferent este bine 
precizat, adică dacă evenimentele în curs fac probabilă pierderea din aceste creanţe. 
Dotaţia pentru provizioane asupra creanţelor dubioase se creditează prin debitul 
contului de exploatare generală şi se debitează prin creditul cheltuielilor 
neimputabile din exploatarea exerciţiului. 

b) Provizioanele pentru pierderi şi cheltuieli apar în pasivul bilanţului şi se 
constituie: pentru cheltuieli a căror sumă nu este cunoscută cu exactitate şi care vor 
face obiectul unor reluări în cursul exerciţiului următor, dar care în prezent au fost 
înregistrate; pentru anumite cheltuieli importante care vor fi efective în exerciţiile 
viitoare; pentru acoperirea unor riscuri, adică a unor cheltuieli previzibile ale căror 
sumă şi moment al producerii sunt încă incerte. 

c) Provizioane cu caracter fiscal, denumite şi provizioane constituite în 
franşiză de impozit, constituie un instrument de politică economică şi comercială a 
puterii publice, care poate astfel favoriza anumite investiţii, decizii sau sectoare 
economice. Dacă aceste provizioane au un caracter definitiv, ele constituie 
veritabile beneficii exonerate de impozite; dacă trebuie reintegrate în beneficiul 
exerciţiului următor, ele prezintă totuşi un avantaj de trezorerie considerabil pentru 
întreprindere. În acest din urmă caz, provizionul este considerat ca un beneficiu 
destinat să suporte, mai curând sau mai târziu, impozitul societar; altfel spus, 
provizionul semnifică o plată încetinită a impozitului, o ieşire de trezorerie latentă 
pentru impozite datorate statului. 

d) Provizioane pentru riscuri în litigiu, pentru propria asigurare, pentru ga- 
ranţii acordate la vânzarea unor obiecte de mare valoare şi de folosinţă îndelungată. 

Semnificaţia financiară a provizioanelor. Provizioanele constituite într-o 
întreprindere au o triplă influență: asupra rentabilității, lichidităţii şi fiscalităţii. 

Dacă provizioanele constituite nu reprezintă deprecieri efective, ele reflectă, 
practic, o creştere a rentabilității. Din moment ce provizioanele reprezintă deprecieri 
ale unor active, este firesc să se pună întrebarea dacă aceste deprecieri sunt efective 
sau nu. 

Incidenţa provizioanelor asupra lichidităţii financiare. A constitui un provizion 
înseamnă a constata o diminuare a valorii unor active, fără flux financiar negativ 
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(ieşire efectivă de numerar din întreprindere), apropiindu-se, din acest punct de ve- 
dere, de conținutul amortizării. Aceasta înseamnă că deprecierea unor active poate 
fi fără consecinţe negative asupra lichidităţii financiare. 

Aceste două tipuri de incidență (asupra rentabilității şi lichidităţii) se vor 
concretiza în diminuarea beneficiului cu suma provizioanelor numai când se constată 
o depreciere efectivă a activelor sau o creştere a datoriei viitoare. Capacitatea de 
autofinanţare se va diminua numai cu provizioanele care constată o ieşire efectivă 
monetară din întreprindere sau diminuarea unor încasări previzionate. 

Incidenţa asupra fiscalităţii are în vedere caracterul deductibil al provizioa- 
nelor, respectiv micşorarea bazei impozabile. În general, provizioanele pentru 
deprecieri de acţiuni şi cele pentru pierderi şi cheltuieli vor fi deductibile numai 
dacă sunt aferente unor pierderi şi cheltuieli reglementate prin acte normative, dacă 
sunt expres precizate şi evaluate cu multă stricteţe, dacă sunt contabilizate până la 
bilanţ şi dacă se justifică crearea lor. 


11.9. Gestiunea riscului valutar 


Creanţele întreprinderii în valută, rezultate din operaţiuni comerciale şi 
financiare cu străinătatea (exteriorul) determină o poziţie de creditor în valută a 
întreprinderii, poziţie supusă posibilelor fluctuații de curs valutar. În mod similar, 
datoriile comerciale şi financiare în valută determină o poziţie de debitor în valută 
a aceleiaşi întreprinderi, supusă, de asemenea, variațiilor de curs valutar. 

Definirea şi măsurarea riscului valutar. La nivelul creanţelor şi datoriilor 
exprimate în aceeaşi valută şi având aceeaşi scadență (de încasare şi de plată), 
întreprinderea poate înregistra următoarele poziţii nete (figura 11.4.). 

> poziţie închisă în caz de echilibrare a creanţelor cu datoriile; 

> poziție deschisă în caz invers, de neechilibrare a creanţelor cu datoriile. 

La rândul ei, poziţia deschisă poate fi: 

> o poziţie lungă (creditoare = cumpărător de valută, la termen, contra 
marfă vândută imediat), atunci când creanţele sunt mai mari decât datoriile (aceeaşi 
valută şi aceeaşi scadenţă); 

> o poziţie scurtă (debitoare = vânzător de valută, la termen, contra marfă 
cumpărată imediat), atunci când creanţele sunt mai mici decât datoriile (aceeaşi 
valută şi aceeaşi scadență). 


POZIŢIE ÎNCHISĂ POZIŢIE DESCHISĂ 


Datorii Creanţe 
în în 


valută valută 
Creanţe Datorii 
în în 
valută Sold Sold valută 


Creanţe Datorii 


- aceeaşi valută - 


- aceeaşi scadenţă - creditor debitor 


Figura 11.4. Poziţia valutară a unei întreprinderi 
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Pentru poziţia închisă, întreprinderea este acoperită împotriva riscului valutar. 
Indiferent care ar fi variația cursului de schimb al respectivei valute, efectele 
asupra creanţelor vor fi compensate integral de efectele inverse asupra datoriilor. 

După cum se sugerează prin denumirea însăşi, întreprinderea poate înregistra 
un risc valutar pentru poziția deschisă (la risc) atât cea lungă, cât şi cea scurtă. 
Riscul valutar reprezintă posibilitatea apariţiei unei pierderi din operaţiunile co- 
merciale şi financiare cu străinătatea, ca urmare a modificării cursului valutar între 
data apariţiei creanţei sau datoriei în valută şi momentul încasării sau cel al plăţii 
efective a acesteia. 

Pentru poziţia lungă, întreprinderea creditoare în valută va suporta o pier- 
dere, în cazul scăderii cursului valutar, până la scadenţa soldului creanţelor neaco- 
perite. La scadenţă, valuta de încasat va fi mai slabă. În aceeaşi poziţie, între- 
prinderea poate înregistra un câştig dacă va avea loc o creştere a cursului valutar. 
Din acest motiv, întreprinderea poate fi interesată în păstrarea poziţiei lungi dacă 
are previziuni pertinente că la scadenţă cursul valutar va creşte. 

La poziţia scurtă, întreprinderea debitoare în valută va suporta o pierdere, în 
cazul creşterii cursului de schimb al valutei, de plată a soldului datoriilor neaco- 
perite. La scadenţă, valuta de plată va fi mai scumpă. În cazul scăderii cursului 
valutar, întreprinderea poate avea un câştig din aceeaşi poziție scurtă, ceea ce şi 
motivează conservarea acestei poziții, atunci când scăderea cursului valutar este 
evidentă. 

Măsurarea riscului valutar se face în funcție de mărimea poziţiei nete des- 
chise şi de variația cursului de schimb al valutei de decontare (ACv): 


Risc valutar = Poziţia netă + ACv 


Determinări ale acoperirii împotriva riscului valutar. Cursul valutar este 
o variabilă aleatoare, cu o fluctuaţie aproape imprevizibilă. În conformitate cu 
principiul prudenţei, întreprinderea gestionează riscul valutar prin operațiuni de 
acoperire a poziţiei deschise şi prin constituirea de provizioane pentru risc valutar. 

Operațiunile de acoperire a poziţiei deschise constau în (1) vânzare-cumpă- 
rare imediată de valută de la bănci, (2) cumpărare-vânzare sau schimbare la ter- 
men ferm şi nestandard de valută (FORWARDS, SWAPS), (3) vânzare-cumpă- 
rare de contracte la termen ferm şi standard de valută (FUTURES), (4) vânzare- 
cumpărare de contracte la termen şi în condiţii opţionale de valută (OPTIONS), 
astfel încât să rezulte o poziţie inversă şi egală cu cea de acoperit. Costul inițierii şi 
derulării acestor operaţiuni este asumat de întreprindere ca şi cost al acoperirii 
împotriva riscului valutar. În caz de apariţie a riscului valutar, mărimea acestui cost 
este marginală şi de mai mică importanță, în raport cu pierderea evitată. În caz 
contrar, el apare ca un cost suplimentar ce poate fi absorbit parțial sau integral de 
câştigul valutar din variaţia favorabilă a cursului. 

Pentru a evita costurile angajării unor operaţiuni de acoperire, întreprinderea 
poate iniția unele operaţiuni interne şi permisive de reducere sau eliminare a pozi- 
tiei deschise: 

> alegerea valutei de decontare care să aibă o stabilitate consacrată, prin 
care se anulează riscul valutar; 
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> anticipări şi/sau întârzieri în decontarea creanţelor şi/sau a datoriilor. În 
cazul creşterii cursului valutar se va întârzia depunerea la bancă a documentelor de 
livrare până la limita de valabilitate a acreditivului. În acelaşi timp, se va urgenta 
plata datoriilor pentru a evita cât mai mult creşterea de curs. Operațiunile vor fi 
inversate în cazul previzionării unei scăderi a cursului valutar; 

> acordarea unor sconturi (rabaturi) pentru încasarea imediată a crean- 
telor. Se evită astfel riscul valutar, creşte trezoreria întreprinderii, iar plata scon- 
tului este asumată de întreprindere ca şi cost al acoperirii riscului valutar. 

Operațiunile interne sunt însă limitate în ceea ce priveşte acoperirea riscului. 
Pe de o parte, ele nu pot fi iniţiate decât în cazul unor termene contractuale (care nu 
pot fi depăşite). Pe de altă parte, efectul lor nu acoperă integral riscul valutar, ci 
doar atenuează efectele acestuia. 

În situaţia previzionării unui risc valutar rămas sigur neacoperit, întreprin- 
derea îşi constituie un provizion, o rezervă financiară din venituri care să serveas- 
că la acoperirea eventualei pierderi valutare. În cazul producerii riscului valutar, 
provizionul devine o cheltuială efectivă, iar în cazul evitării riscului, acelaşi provi- 
zion reconstituie ansamblul veniturilor din care s-a format. 
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12. GESTIUNEA PORTOFOLIULUI ÎNTREPRINDERII 


12.1. Gestiunea portofoliului 


Portofoliul reprezintă un ansamblu de valori mobiliare de care dispune un 
agent economic, format din acțiuni, obligaţiuni sau alte titluri, achiziționate de la 
emitenți sau de pe piaţa secundară, în vederea obţinerii unor rentabilităţi viitoare. 

Plasarea capitalului în titluri de valori mobiliare reprezintă o investiţie 
financiară, contravaloarea acestora regăsindu-se în activul bilanţului la capitolul 
„imobilizări financiare” şi, prin urmare, ca la orice investire, se urmăreşte o 
remunerare optimă a capitalului sub forma dividendelor, cupoanelor, dobânzilor, 
dar şi câştig în capital, în eventualitatea creşterii cursului lor la bursă. 

Remunerațiile aşteptate de titularii de portofolii nu vin, de regulă, de la sine. 
Dimpotrivă, este necesar ca titularii să aibă o atitudine activă, să supravegheze în 
permanenţă evoluţia pieţei, situaţia economico-financiară a emitenţilor, să-şi 
amelioreze structura titlurilor din portofoliu în vederea diversificării riscurilor, să ia 
decizii prompte de vânzare sau cumpărare în conformitate cu evoluţia cursului 
titlurilor pe piaţa secundară. 

Gestiunea portofoliului are în vedere, în primul rând, alegerea unei structuri 
eficiente a titlurilor, adică pentru acelaşi grad de risc să ofere o rată a randa- 
mentului mai ridicată sau invers, pentru acelaşi randament să prezinte un grad mai 
redus de risc. De asemenea, gestiunea portofoliului presupune compararea şi 
selectarea titlurilor deţinute în funcţie de randamentul şi riscul lor, în condițiile 
anticipării pe cât posibil a mersului pieţei financiare. 

Gestionarea portofoliului, cumpărarea, păstrarea sau vânzarea de titluri se 
realizează respectând anumite principii: 

1) O gestionare corectă urmăreşte, în primul rând, securitatea capitalului; 
aceasta presupune că investitorul caută nu numai conservarea sumei (capitalului), 
ci şi, mai ales, puterea de cumpărare a acesteia. 

2) Gestionarea urmăreşte o rentabilitate ridicată în condiţiile păstrării unei 
lichidităţi corespunzătoare. Pornind de la relaţia existentă între gradul de lichiditate 
şi gradul de rentabilitate (raport invers proporțional), investitorul trebuie să asigure 
o astfel de structură a portofoliului care să-i satisfacă cu precădere fie cerințele de 
lichiditate, fie de rentabilitate — după caz. 

3) În sfârşit, pentru o gestionare corectă a portofoliului nu se poate face 
abstracţie de incidenţa fiscală, care vine să corecteze randamentul diferitelor titluri 
mobiliare. Fiscalitatea are, de regulă, o influență mare în decizia de plasament. Este 
normal ca investitorii să prefere anumite titluri cu o fiscalitate mai scăzută, cum ar 
fi acţiunile cu dividende în acţiuni sau pentru care se varsă un dividend mai scăzut, 
cea mai mare parte a beneficiilor fiind reinvestită. 
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12.2. Categorii de investitori şi implicaţii 


Deţinătorii de portofolii pot fi: investitori individuali, persoane fizice sau 
juridice, caracterizate, de regulă, prin resurse financiare reduse şi înzestrate cu o 
putere de reacţie la piaţă redusă; societăţi de valori mobiliare, care pot investi în 
nume propriu pentru speculaţii bursiere pe termen scurt şi care se caracterizează 
prin lichidităţi medii, dar pot avea reacții prompte în raport cu evoluţia pieţei de 
capital; investitori instituţionali, care au ca obiect al activităţii tocmai investirea 
în valori mobiliare şi care dispun de resurse financiare considerabile, au o viteză de 
reacţie mare la cerinţele pieţei, fiind conduşi de specialişti în materie (societăţi de 
investiții financiare, societăţi de asigurare, bănci etc.). 

Investitorii instituţionali deţin, de regulă, un procent însemnat din titlurile 
emise de societăţile comerciale puternice, ceea ce poate însemna că acţiunile sau 
obligaţiunile deţinute în portofolii sunt atractive, reprezentând un semnal pozitiv 
pentru restul pieţei, deşi deciziile lor de a cumpăra sau a vinde masiv pot avea 
efecte neaşteptate, pozitive sau negative, asupra cursului. 

Investitorii individuali pot avea drept criteriu de orientare în structurarea 
propriilor portofolii măsura în care investitorii instituționali sunt interesați de 
diferite titluri, respectiv ponderea pe care o deţin, întrucât, dacă un tip de valori 
mobiliare nu reprezintă domeniul de interes al acestora, este puţin probabil că ele 
vor înregistra un curs convenabil. Altfel spus, este greu să găseşti pe piaţă titluri 
bune care să nu fie deținute, într-o măsură însemnată, în portofoliile investitorilor 
instituţionali. 

A cumpăra şi deține în portofoliu titluri aflate şi în portofoliile investitorilor 
instituţionali, adică a „merge pe mâna acestora”, poate fi un avantaj în favoarea 
investitorilor individuali care, în felul acesta, beneficiază de experienţa, profesio- 
nalismul şi analiza tehnică fundamentală a mai marilor pieţei. În această viziune, 
este oportun ca lipsa proprietăţii instituţionale asupra unor titluri să reprezinte un 
semn de întrebare pentru investitorii individuali. 


12.3. Modalităţi de gestionare a portofoliului 


Există diverse posibilităţi de gestionare a portofoliului: gestionare individuală, 
gestionare colectivă, gestionare prin participarea la un club de gestiune. 

Gestionarea individuală se realizează în cazul în care investitorii înşişi îşi 
gestionează propriile portofolii, ceea ce presupune o anumită disponibilitate de 
timp pentru a putea urmări regulat evoluţia cursurilor bursiere, în vederea adoptării 
deciziilor de vânzare sau cumpărare. 

Gestionarea colectivă are loc când deținătorii de titluri sau de lichidităţi le 
plasează la o societate comună, care se îngrijeşte de a realiza cele mai rentabile şi 
sigure plasamente şi operaţiuni cu active financiare, în condițiile date ale pieţei şi 
în avantajul egal al tuturor participanţilor. 

Mandatul de gestiune presupune încredințarea portofoliului unei terțe 
persoane, specializată în operațiuni bursiere, în vederea gestionării. Mandatar pot fi 
o societate de bursă, o instituţie de credit, o casă de economii sau chiar o persoană 
fizică abilitată. Încredinţarea portofoliului spre gestionare se face prin convenție 
scrisă. 
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Participarea la un club de gestiune constituie o altă posibilitate de a 
exploata un portofoliu de titluri financiare. Cluburile de acest fel reunesc persoane, 
adesea prieteni, care vor să opereze plasamente prin intermediul bursei. În mod 
obişnuit, cluburile întrunesc un număr până la 20 de persoane, care-şi aleg o 
conducere operativă, pentru operaţiuni zilnice, urmând ca lunar să se întrunească 
clubul pentru ratificări şi decizii. Astfel de cluburi au personalitate juridică şi 
beneficiază de înlesniri fiscale asupra câştigurilor realizate din plasamente bursiere. 


12.4. Gestionarea portofoliului de acţiuni 


Gestionarea portofoliului de acțiuni urmăreşte, în principal, rentabilitatea şi 
micşorarea riscului de plasamente în acţiuni, în funcţie de care agentul economic 
decide asupra categoriilor de titluri pe care doreşte să le deţină, duratei plasa- 
mentelor şi sectoarelor în care doreşte să investească. 

Rentabilitatea unui portofoliu de acțiuni este determinată ca o medie pon- 
derată a ratelor de randament aşteptate de la titlurile care compun portofoliul. 

Riscul unui portofoliu în acţiuni decurge din faptul că investitorul nu este 
asigurat că va obţine o anumită rată de randament, întrucât aceasta depinde de 
activitatea economică şi eficiența societății emitente de acţiuni, de beneficiul pe 
care-l realizează şi de decizia de a vărsa dividende sau a reinvesti. Cu cât riscul 
unui portofoliu este mai ridicat, cu atât mai mare trebuie să fie rentabilitatea, altfel 
investitorul n-ar fi dispus să accepte riscul, ci s-ar orienta către plasamente în alte 
sectoare. 

Riscul unui portofoliu de acţiuni se manifestă prin amplitudinea fluctuațiilor 
portofoliului; când fluctuațiile sunt mari, se spune că este un portofoliu riscant. 
Pentru diminuarea riscului se recurge la diversificarea portofoliului, la alcătuirea 
unui portofoliu din acţiuni cu diverse grade de risc sau de acțiuni aparținând 
diverselor sectoare de activitate. Se consideră, însă, că riscul scade pe măsura 
diversificării titlurilor dintr-un portofoliu. 

Cursul unei acțiuni se măsoară în funcţie de numărul de ani de profit. 
Întreprinderile în dezvoltare lasă bune speranţe pentru o creştere importantă a 
beneficiului. Cursul depinde însă şi de aprecierile personale ale deţinătorilor de 
economii; factorul psihologic poate juca un rol decisiv. De aceea, variaţia cursului 
este frecventă şi poate avea mari amplitudini. 

Evaluarea şi reevaluarea acţiunilor. Deţinătorii de lichidităţi (investitorii 
potențiali) vor cumpăra acţiuni când vor considera că acestea sunt subestimate 
pentru a le revinde cu beneficiu când va creşte cursul, adică atunci când vor avea o 
valoare de piață mai mare. 

Pentru a putea decide asupra valorii unei acţiuni, investitorul trebuie să 
dispună de informaţii diverse, începând cu cele generale, referitoare la politica 
economică, monetară şi fiscală a statului, evoluţia ratei dobânzii pe piaţa finan- 
ciară, condiţiile de inflaţie etc. şi până la informaţiile specifice societății emitente 
de acțiuni (caracteristici ale emisiunii de acţiuni, situația economico-financiară a 
emitentului) şi informaţiile bursiere prezentate în buletinele cursurilor pentru 
acțiuni cotate sau în alte publicații de specialitate. 
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Practic, evaluarea acţiunilor în vederea luării deciziei de cumpărare sau de 
vânzare la bursă se realizează de către investitorii potenţiali pornind de la analiza 
situaţiei economico-financiare a emitentului, exprimată în cel puţin două bilanțuri 
publicate, precum şi apelând la alte criterii de evaluare, cum ar fi: termenul de 
recuperare, rata randamentului, valoarea totală a activelor emitentului etc. 

Studiul datelor contabile din bilanţurile publicate de emitenții de acţiuni 
permite potenţialilor cumpărători să calculeze diverşi indicatori care să reflecte 
comerciale (beneficiu/cifra de afaceri), rata rentabilităţii financiare (beneficiu/ 
capital propriu), gradul de îndatorare (datorii/total pasiv), riscul pe termen scurt 
(datorii pe termen scurt/active circulante), termenul de recuperare a capitalului ce 
se investeşte în acțiuni, exprimat în numărul de ani în care suma dividendelor 
viitoare cumulate va egala cursul acțiunilor (PER), valoarea activelor societăţii 
emitente, care reprezintă o garanţie pentru deţinătorii de acțiuni, mai ales în 
perioada de recesiune economică. 

Cum nici unul dintre indicatori nu exprimă exhaustiv valoarea unei acțiuni, 
pentru obţinerea unor rezultate realiste se impune folosirea concomitentă a mai 
multor indicatori. 

Titularii de portofolii de acţiuni sunt interesaţi în a înregistra în patrimoniu 
aceste titluri la o valoare reală, care să exprime fidel potenţialul economico- 
financiar al acestora. În momentul achiziţionării titlurilor, valoarea lor reală se 
stabileşte în funcţie de suma investită şi de fluxurile financiare pozitive viitoare 
aşteptate într-un orizont de timp echivalent cu perioada de deţinere previzionată 
(D), de costul actuarial al finanţării sale (K), precum şi de valoarea reziduală a 
acțiunilor în momentul vânzării lor (V): 


na D 


f Vv 
=a 


AK) (UK) 


Această valoare este satisfăcătoare (reală) pentru momentul achiziţionării. 
Ulterior, costul sursei de finanţare (K) se poate modifica pe piața financiară, ceea 
ce este hotărâtor pentru recalcularea noii valori a titlurilor. În plus, pot apărea, pe 
parcurs, condiții noi pe piaţa secundară, oportunităţi de finanţare, conjuncturi 
nefavorabile sau modificări în situația economico-financiară a emitentului, fiecare 
dintre ele putând modifica valoarea reală a titlurilor din portofoliu. 


Exemplu 


D = fluxurile financiare pozitive aşteptate, pentru următorii cinci ani, la o 
acțiune cumpărată în anul N, sunt: 


N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 
500 550 610 640 690 
V = valoarea reziduală a acțiunii în momentul vânzării (sfârşitul anului al 5-lea) 
este de 4000; 


n = perioada de deţinere în portofoliu este previzionată la 5 ani; 
K = costul actuarial al finanțării (rata actuarială) este de 8,5%. 
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În acest moment, valoarea reală a acţiunii, care se înregistrează în patrimoniu, 
este de 4986,47: 


500 550 610 640 4690 
V, = + y S T = 
1,085 1,085“ 1,085 1,085 1,085 


= 4986,47 


Pe parcursul deținerii în portofoliu a titlului, pe piața bursieră şi pe cea 
economico-financiară au loc modificări însemnate, ceea ce impune recalcularea 
valorii de piață a acțiunii, astfel: 

a) La bursa de valori are loc o scădere a cursurilor, care ridică rata actuarială 
la 12%. În aceste condiții, valoarea titlului este de 4387,03, cu 12,02% mai mică 
decât fusese înscrisă în patrimoniu la achiziționare: 


500 550 610 640 4690 


V= + t A 7t 7 = 4387,03 
1,12 1,12^ 112° 112° 1,12 


b)După un timp, se apreciază, ca urmare a introducerii în fabricație a unui 
produs nou, rentabil, la emitentul de acțiuni, că fluxurile financiare viitoare 
(dividendele) vor spori cu 15% față de cât au fost previzionate inițial. În acest caz, 
valoarea titlului va fi de 5045,08, cu 15% mai mare decât evaluarea precedentă: 


500x1,15 550x1,15 610x1,15 640x1,15 4690x1,15 
2= + 2+ 24 + 2 = 5045,08 
1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 


c) Se produce o îmbunătățire a conjuncturii economice, care face să scadă 
costul actuarial al capitalului la 10,2%. Acum, valoarea titlului este de 5384,51, 
mai mare cu 6,72% decât evaluarea precedentă: 


_S00x1,15 550x1,15 610x1,15 640x1,15 4690x1,15 


i = a Ş z — = 5384,51 
1,102 1,102 1,102 1,102 1,102 


3 


d) Ca urmare a unei puternice concurențe în ramura de activitate a emitentului 
de acţiuni, se previzionează o scădere a rentabilităţii acestuia şi, prin urmare, o 
reducere a fluxurilor financiare pozitive generate de deținerea în portofoliu a 
acțiunii, cu 8%. În aceste condiţii, reevaluând acţiunea, ea capătă valoarea de 
4953,75, cu 7,99% mai mică decât evaluarea precedentă: 


_(500x1,15)0,92 , (550x1,15)0,92 , (610x1,15)0,92 , (640x1,15) 0,92 


3 1,102! 1,1027 1,102? 1,1024 
P (4690 x1,15) 0,92 _ 4953.75 
1,1025 


Evaluarea succesivă a valorii unui titlu deţinut în portofoliu se impune ca o 
preocupare permanentă a titularului. Practic, reevaluarea trebuie efectuată cu 
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prilejul încheierii bilanţului anual şi ori de câte ori este nevoie pentru readucerea 
imobilizărilor financiare la valoarea lor reală. 

Cotarea acţiunilor la bursa de valori. Oferta publică de vânzare de acțiuni 
este punctul de plecare pentru transformarea unei societăţi comerciale în societate 
deschisă şi participarea sa la piaţa de capital, obiectivul principal fiind atragerea de 
resurse financiare de la investitorii interesaţi în achiziționarea de valori mobiliare. 
Titlurile emise pe piaţa primară pot fi negociate pe piaţa secundară în condiţiile 
când emitentul face demersurile necesare pentru a fi cotate la bursa de valori. 

În esenţă, cotarea este operaţiunea de atribuire a unei valori de piaţă acţiu- 
nilor, care poate fi diferită de valoarea nominală sau de prețul de emisiune a 
acestora, operaţiune care se realizează în urma unei analize economice şi financiare 
a societății emitente, pe baza a cel puțin două bilanțuri auditate, care să ofere 
informaţii suficiente asupra structurii capitalului propriu, a nivelului îndatorării, a 
cifrei de afaceri şi procesului de creştere economică, a rentabilităţii etc. 

Cotarea acţiunilor la bursă face să crească gradul de lichiditate a 
capitalului, investitorii în astfel de titluri având posibilitatea să le vândă în orice 
moment şi, evident, cu câştig. Cumpărătorii acţiunilor pe piața primară sunt inte- 
resaţi ca acestea să posede un grad ridicat de lichiditate, astfel încât plasamentele 
lor să nu reprezinte nişte imobilizări fără perspectiva recuperării operative a 
capitalului. De aceea, emisiunea de titluri de către societățile cotate la bursă sau 
care menţionează în prospectul de ofertă publică faptul că vor face demersurile 
necesare pentru înscrierea lor la cota unei burse de valori are mai mari şanse de a fi 
plasate cu succes pe piaţă. 

Cotarea acţiunilor la bursă conduce la stabilirea valorii de piaţă a acestora, 
respectiv a cursului bursier. Or, valoarea de piaţă a acţiunilor reprezintă, în esenţă, 
modul în care este percepută de public activitatea emitentului, adică stabilirea 
unei valori recunoscute de piaţă şi posibilitatea comparării valorii contabile a 
acțiunilor cu valoarea lor bursieră. Dacă valoarea bursieră este mai mare decât cea 
contabilă, atunci se poate aprecia că societatea emitentă îşi desfăşoară activitatea în 
condiţii bune, cu rentabilitate, şi invers. 

Deţinerea în portofoliu a unor acţiuni cotate la bursă prezintă mai multă 
credibilitate în faţa creditorilor, aceştia acceptându-le drept garanție a creditelor 
acordate mai curând decât în cazul acţiunilor necotate, întrucât, în cazul 
imposibilității rambursării la timp a creditelor, banca poate valorifica mai uşor 
valorile mobiliare cotate. Prin urmare, deținerea unor acţiuni cotate la bursă 
sporeşte accesul la credite al titularilor de portofolii, ceea ce este un avantaj cert. 

În plus, societăţile cu portofolii de acţiuni cotate la bursă au şi avantajul de a 
beneficia gratuit de o bună publicitate, întrucât prin comunicatele de presă ale 
bursei, prin cotidiene sau reviste de specialitate sunt preluate cu regularitate 
informaţii referitoare la tranzacţiile bursiere, inclusiv denumirea societăţilor 
participante, sau alte informații specifice care, în final, fac ca societatea să fie bine 
cunoscută pe piață. 

Foarte important este şi faptul că înscrierea la cota unei burse de valori a 
acțiunilor unei societăți comerciale măreşte reputaţia acesteia, ceea ce are drept 
rezultat practic creşterea cursului acţiunilor şi, prin urmare, a capitalizării bursiere 
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a societății comerciale. Fenomenul de creştere a reputației unei firme poate, în cele 
din urmă, să fie cuantificat şi concretizat în aşa-numitul „fond comercial”, care 
reprezintă o parte a fondului de comerț, care nu figurează în cadrul elementelor 
patrimoniale, dar concură la menţinerea sau dezvoltarea potențialului firmei, 
mărind valoarea activelor acesteia. Astfel de elemente extrapatrimoniale se pot 
constitui într-o clientelă bună, existența unui vad comercial optim, calitatea 
personalului angajat — care măresc bonitatea întreprinderii. 

Conţinutul şi rolul registrului bursei de valori mobiliare. Registrul bursei 
de valori mobiliare (RBVM) are drept scop evidenţierea tuturor deţinătorilor de 
valori mobiliare care pot fi negociate la bursă, fiind format din registrul de acţiuni, 
registrul acţionarilor şi registrul obligaţiunilor. Valorile mobiliare se pot înscrie în 
registrul bursei, fie în formă fizică, fie în formă dematerializată, ca simple inscripții 
în conturi. 

Prin acest sistem de evidenţiere, registrul bursei poate oferi participanților 
interesați în operațiuni bursiere informaţii diverse despre ofertanţii de valori 
mobiliare: numele şi prenumele persoanelor fizice sau juridice, numărul de 
identificare (buletin de identitate, codul numeric, numărul de înregistrare în 
registrul comerţului), domiciliul persoanelor fizice, sediul social pentru firme, 
cetăţenia şi naționalitatea persoanelor fizice înregistrate, tipul, numărul şi clasa de 
risc a valorilor mobiliare deţinute etc. 

Eventualele modificări ce survin în informațiile de mai sus, determinate de 
cauze diverse şi, în primul rând, de tranzacțiile bursiere efectuate, sunt operate în 
RBVM, pentru a putea oferi date la zi potenţialilor investitori. 

RBVM se ţine pe 3 secțiuni, oferind informaţii, separat despre deţinătorii de 
valori mobiliare care nu au cont deschis la o societate de valori mobiliare, pentru 
cei care au cont deschis la o asemenea societate şi pentru societățile de valori 
mobiliare care deţin titluri în nume propriu. 

Fluxul de înscriere a unei societăți în RBVM începe de la emitent, care 
remite bursei lista acţionarilor pe suport magnetic (dischetă), pe baza căreia se face 
încărcarea cu date în secțiunea I a registrului bursei. Ulterior, bursa listează 
acționarii pe suport-hârtie, listă care se certifică de către emitent şi poate servi la 
convocarea AGA, la plata dividendelor, sau la confruntarea cu evidențele proprii 
ale societăţii de valori mobiliare. 

Avantajele oferite de serviciul RBVM rezultă, în primul rând, din faptul 
că acest serviciu preia obligația societăților emitente de acţiuni de a ţine evidența 
celor 3 registre. Registrul bursei este complet automatizat, fiind o componentă a 
sistemului informativ integrat al bursei, ceea ce permite transferul dreptului de 
proprietate (tranzacţii bursiere) rapid, precis, riguros, corect, cu un cost redus şi în 
condiții de maximă securitate. 

În al doilea rând, programul de gestionare a RBVM oferă facilități 
importante utilizatorilor, inclusiv societăților emitente, prin aceea că prezintă 
informaţii utile, verifică existenţa valorilor mobiliare în conturile vânzătorilor, 
transferă automat valorile mobiliare din conturile vânzătorilor în conturile 
cumpărătorilor după confirmarea de către bancă a plății, asigură o protecţie sporită 
a datelor. În plus, RBVM oferă informaţii privind istoricul deţinerilor şi 
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transferurilor de valori mobiliare, putând contribui la supravegherea pieţei prin 
vizualizarea, în orice moment, a intenţiilor de vânzare sau cumpărare masivă din 
partea altor operatori. 

Tranzacţionarea la bursă a acţiunilor. Prima problemă pe care şi-o pune 
un operator la bursă este constatarea mişcării cursului valorilor mobiliare pe care 
doreşte să le tranzacţioneze. Dacă titlurile vizate traversează o perioadă de acalmie, 
cu creşteri sau scăderi de curs minime sau accidentale, operatorul va adopta, în 
general, o atitudine pasivă, nefiind incitat de eventualitatea unui câştig; el va 
observa în continuare mersul operațiunilor bursiere fără o participare directă sau 
numai dacă se iveşte o oportunitate interesantă şi, eventual, din considerente de 
diversificare şi consolidare a portofoliului. 

Dacă operatorul consideră, însă, că se profilează modificări mari ale cursului, 
atunci atitudinea lui va fi una dintre cele mai active. În mod concret se procedează 
astfel: 

= Dacă se previzionează o creştere a cursului bursier, decizia va fi de cumpă- 
rare, în scopul de a vinde mai târziu, cu câştig, după principiul „cumpără ieftin şi 
vinde scump”. Acest tip de operațiune bursieră este denumit „speculație à la 
hausse”. 

Cumpărătorul va constitui, în acest caz, un depozit bănesc în garanție la 
agenţia de brokeraj, care să acopere aproximativ jumătate din valoarea titlurilor pe 
care doreşte să le achiziționeze. Diferența până la totalul valorii titlurilor avute în 
vedere o poate primi ca împrumut de la agenţia de brokeraj, împrumut garantat cu 
stocul titlurilor cumpărate, plus depozitul bănesc în contul de garanție. 

La scadenţa împrumutului, adică atunci când operatorul se hotărăşte să vândă 
titlurile achiziționate, pot exista două situații: 

=> a) Dacă titlurile cumpărate au înregistrat o creştere de curs, confirmându-se 
previziunea iniţială, operatorul le vinde; din sumele obținute rambursează creditul 
către agenţia de brokeraj, plăteşte comisionul serviciilor prestate de acesta şi 
rămâne cu un câştig, mai mare decât dacă ar fi lucrat exclusiv cu fonduri proprii; 

=> b) Dacă titlurile cumpărate au înregistrat o scădere de curs, previziunea 
inițială fiind eronată, atunci operatorul va vinde totuşi titlurile, urmărind limitarea 
pierderii; din sumele obținute va rambursa creditul, va plăti comisionul către 
broker, înregistrând o pierdere netă. 

În această eventualitate, vânzarea titlurilor poate fi făcută şi din ordinul 
brokerului, când cumpărătorul nu-şi asumă pierderea, limitând-o printr-un ordin 
prompt de vânzare. Brokerul va da ordin de vânzare în cazul că valoarea actuală a 
titlurilor (cu un curs scăzut), plus valoarea depozitului în cont de garanţie nu ar mai 
putea acoperi împrumutul acordat operatorului. 

= Dacă participantul la tranzacţii previzionează o scădere a cursului unor 
acțiuni, decizia va fi de vânzare, în scopul de a cumpăra mai târziu, la un curs mai 
mic, obținând câştig, după principiul „vinde scump şi cumpără ieftin”. Acest tip de 
operaţiune bursieră este denumit „speculație à la baisse”. 

Operatorul poate vinde atât titlurile pe care le deţine, cât şi titlurile obținute 
prin împrumut de la o agenţie de brokeraj. Şi de astă dată, operatorul constituie o 
garanţie (depozit în marjă) care, împreună cu sumele obținute din vânzare, este 
reținută de broker până la scadenţă, când se decide cumpărarea noilor titluri. 


195 


Universitatea Spiru Haret 


= Dacă previziunea cu privire la scăderea cursului se confirmă, operatorul 
răscumpără titlurile, rambursează împrumutul şi plăteşte comisionul cuvenit 
brokerului, rămânând cu câştig majorat, întrucât a folosit şi fonduri împrumutate; 

= Dacă previziunea inițială este eronată, operatorul cumpără titlurile 
necesare pentru restituirea împrumutului, la un preț mai mare, plăteşte comisionul 
şi se alege cu o pierdere netă. 

Dacă decizia de cumpărare a operatorului întârzie, iar cursul înregistrează în 
continuare o tendință crescătoare, cumpărarea se poate realiza şi din inițiativa 
brokerului, astfel încât valorile aflate în garanţie să rămână cel puţin acoperitoare 
față de titlurile date cu împrumut. 

Ordine utilizate la bursa de valori. Tranzacţiile bursiere se realizează 
efectiv printr-o comunicare directă între operator şi broker, prin intermediul căreia 
primul adresează celui de-al doilea ordinul de cumpărare sau de vânzare într-o 
formă concisă, dar care să exprime atât numărul de titluri ce urmează a fi 
tranzacţionate, cât şi limitele de preţ avute în vedere. 

În practica bursieră s-au conturat patru tipuri de ordine de bursă care exprimă 
tot atâtea tipuri de comportament în piaţă al operatorului faţă de evoluţia cursurilor 
(preţurilor). 

e Ordinul cu limită de preţ presupune indicarea de către client a unei cifre 
ce reprezintă prețul maxim de achiziționare sau preţul minim de vânzare. Brokerul 
recepționează aceste ordine şi le execută în ordinea crescătoare la vânzare, 
prioritare fiind preţurile cele mai înalte şi în ordine descrescătoare la cumpărare, 
prioritate având preţurile cele mai scăzute. Rezultă că un ordin cu limită de preţ 
poate fi executat şi la un preţ mai bun decât cel limită, mai mic la cumpărare şi mai 
mare la vânzare. 

e Ordinul la piaţă presupune executarea lui imediată de către broker, la cel 
mai bun preţ din piață înregistrat în momentul recepţionării lui. Aceste ordine au 
prioritate în execuţie față de ordinele cu limită de preţ. 

e Ordinul-stop de cumpărare sau de vânzare urmăreşte limitarea pierderilor 
în operaţiunile „à la hausse” sau „à la baisse” pentru cazurile când previziunea 
operatorului privind evoluția cursului nu se confirmă. Dacă ordinul cu limită de 
preţ se tranzacţionează la prețuri egale sau mai bune decât limita indicată, la 
ordinele-stop se tranzacţionează la preţuri egale sau mai proaste. 

Spre exemplu, într-o operaţiune în care s-au cumpărat titluri în prezent, cu 
speranţa revinderii lor în viitor la un curs mai mare, dar previziunea a fost eronată 
întrucât valoarea de piaţă a titlurilor respective a prins o tendință descrescătoare, 
sub valoarea de achiziție. 

În acest caz operatorul poate da un ordin de vânzare stop, în sensul că 
stabileşte un prag la care vânzarea să se efectueze, totuşi, chiar dacă acesta este sub 
nivelul cursului de cumpărare, urmărind, în esență, limitarea pierderii. 

e Ordinul-stop limită este o variantă a ordinului-stop prin care se preci- 
zează o limită, peste care ordinul-stop se transformă în ordin-limită de preţ. Un 
astfel de ordin se aplică tot în situaţii perdante ale tranzacţiilor „à la hausse” sau 
„à la baisse”, când operatorul consideră că peste o anumită limită pierderea este 
prea mare şi nu şi-o asumă, preferând să aştepte o conjunctură mai favorabilă de 
curs, cu riscul pierderii integrale a depozitului format la broker. 
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12.5. Gestiunea portofoliului de obligaţiuni 


Aceasta începe cu stabilirea structurii acestuia: ponderea obligaţiunilor cu 
dobânda fixă şi a celor cu dobânda variabilă. Pentru realizarea acestei operațiuni 
este indicat să se procedeze la analiza ratei randamentului obligațiunilor din 
patrimoniu, comparativ cu rata dobânzii pe piața financiară, precum şi la previzio- 
narea evoluţiei ratei dobânzii şi, în consecință, la ajustarea portofoliului. În funcție 
de situația economico-financiară a investitorului, compoziția portofoliului de 
obligaţiuni mai depinde de perioada de timp pentru care se pot face plasamente 
(perioada de imobilizare), de previziunile privind evoluţia ratei dobânzii şi a ratei 
inflaţiei. 

Variația ratei dobânzii în perioada de viaţă a obligaţiunilor are efecte contrare 
asupra cursului obligațiunilor: dacă rata dobânzii creşte pe piaţa financiară, cupoa- 
nele primite pot fi reinvestite la o rată mai ridicată a dobânzii, iar cursul obliga- 
țiunii scade întrucât nimeni nu mai doreşte să cumpere obligaţiuni din moment ce 
găseşte plasamente mai rentabile; dacă rata dobânzii scade pe piaţa financiară, 
cursul obligațiunilor creşte, întrucât cupoanele nu mai pot fi reinvestite în alte 
operaţiuni cu rentabilitate mai mare, deci creşte cererea de obligaţiuni existente şi, 
prin urmare, creşte cursul lor. 

Dacă anticipează o scădere a ratei dobânzii pe piaţa financiară, este preferabil 
de a cumpăra obligaţiuni cu dobândă fixă şi de a vinde obligaţiuni cu dobândă 
variabilă; dacă se anticipează o creştere a ratei dobânzii, este preferabil de a 
cumpăra obligaţiuni cu dobândă variabilă şi a vinde obligaţiuni cu dobândă fixă. 

Cu cât durata de viaţă a împrumutului obligatar este mai mare, cu atât mai 
sensibile devin obligaţiunile la variațiile ratei dobânzii. Dacă se urmăreşte limitarea 
consecinţelor variațiilor de curs (stabilitatea), determinate de variațiile ratei dobânzii, 
este preferabil să se cumpere obligaţiuni cu dobândă fixă, convertibile în obligaţiuni 
cu dobândă variabilă, întrucât acestea permit de a beneficia de scăderea pe piață a 
ratei dobânzii şi limitează pierderea de capital (riscul) în cazul creşterii ratei dobânzii. 

O politică prudentă, de limitare a riscurilor, conduce pe deținătorii de obliga- 
țiuni de a cumpăra şi deține în portofoliu obligaţiuni cu dobânda variabilă, indexată 
pe piața monetară sau pe piaţa obligatară. Pentru toate variațiile ratei dobânzii, 
procentajul variaţiei cursului este mai ridicat la obligaţiunile vândute sub valoarea 
nominală, decât pentru cele vândute peste valoarea nominală. 

Ca şi în cazul acțiunilor, gestiunea portofoliului de obligaţiuni vizează 
randamentul aşteptat şi riscul. 

Randamentul obligaţiunilor este în funcție de dobânzile acumulate şi de 
variația cursului obligațiunilor. Pentru deţinător, randamentul sau rentabilitatea 
obligaţiunilor reprezintă rata de fructificare sau de capitalizare pe care o cere drept 
remuneraţie pentru lichidităţile împrumutate emitentului. Randamentul mai poate 
să fie denumit şi rata de piață a dobânzii obligaţiunilor. 

Veniturile unei obligaţiuni, după care se face evaluarea randamentului, se 
compun din două feluri de fluxuri: cupoane, reprezentând fluxuri pozitive anuale 
pe durata de viață a împrumutului, şi valoarea de rambursare a obligaţiunii, 
reprezentând un flux pozitiv singular la expirarea duratei împrumutului. 
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Randamentul unei obligaţiuni se exprimă sub forma unei rate, care permite 
compararea diverselor tipuri de obligaţiuni. Pentru o obligaţiune cu dobândă fixă 
emisă şi rambursată la valoarea nominală, rata randamentului este egală cu rata 
nominală a dobânzii împrumutului obligatar; pentru obligaţiuni emise la scont şi 
rambursate peste valoarea nominală (PE < VN < PR), rata randamentului nu mai 
poate fi egală cu dobânda nominală. În consecință, pentru a determina randamentul 
unei obligaţiuni în asemenea cazuri, se calculează rata actuarială care permite 
egalitatea între preţul obligaţiunii (preţul de emisiune) şi valoarea actuarială a 
fluxurilor financiare pozitive viitoare pe care le generează respectiva obligaţiune. 


Exemplu 
- Obligaţiune cu VN = 1000 n D, V 
- Termen = 5 ani V, = ph n 
tl (1 + r) (1 + r) 

- Rata nominală a dobânzii = 7% 950 70 70 K 1070 
_ DE ANA = + +K +—— 

Prețul de emisiune = 950 (1 P r) (1 m r} (1 F r} 
- Prețul de rambursare = 1000 r = 8,26 % 


Rata actuarială, 8,26%, este cea care permite egalitatea între fluxul inițial 
negativ (950) şi fluxurile pozitive viitoare (cupoane anuale + prețul de rambursare). 

Rata actuarială brută (în cazul de mai sus 8,26%) se indică totdeauna când 
este diferită de rata nominală a împrumutului. Dacă la această rată se aplică 
fiscalitatea (impozitul pe venituri din cupoane), se obține rata actuarială netă. 

În afara randamentului actuarial, exprimat în maniera de mai sus, se mai pot 
calcula randamentul nominal, randamentul curent şi randamentul la răscumpărare. 

e Randamentul nominal sau rata cuponului este stabilit de emitentul împru- 
mutului obligatar în momentul emisiunii, ca un procent din valoarea nominală a 
obligaţiunilor. În exemplul folosit anterior, randamentul nominal sau rata nominală 
a dobânzii este de 7%, ceea ce reprezintă 70 de unități monetare în decurs de un an 
care revin deținătorului unei obligaţiuni drept remuneraţie pentru împrumutul de 
1000 u.m. acordat emitentului (1000 x 7% = 70). 

e Randamentul curent ține seama atât de rata nominală a dobânzii împru- 
mutului, cât şi de preţul de emisiune, atunci când acesta este diferit de valoarea 
nominală a obligaţiunilor. Prin urmare, randamentul curent exprimă remuneraţia în 
funcție de capitalul investit efectiv şi de rata nominală a dobânzii. 

În exemplul anterior, valoarea nominală a unei obligaţiuni era de 1000 u.m., 
preţul de emisiune de 950 u.m., iar rata nominală a dobânzii de 7%. Pornind de la 
aceste date, randamentul curent este de 7,36%: 


1000 x 7% 


x 100 = 7,36% 
950 


e Randamentul de răscumpărare se calculează în cazul că obligațiunile se 
răscumpără de emitent înainte de maturitate (scadenţă), tot sub forma unei rate 
actuariale (RRI), cu deosebirea că acum valorile lui „n” şi „t” sunt mai mici. 
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Folosind datele din exemplul precedent, dar presupunând că obligaţiunile se 
răscumpără la sfârşitul anului al IV-lea, randamentul la răscumpărare este de 
8,46%, în loc de 8,26% cât ar fi la sfârşitul anului al V-lea: 


ii PROSPER 70 + 1900950 

E n — — o 

Rz PR+PE 1000+950 =0440/4 
J 2 


Riscul obligaţiunilor poate fi generat de cauze diverse: riscul de faliment al 
societății emitente, ceea ce ar însemna imposibilitatea rambursării obligațiunii la 
data scadenței; riscul de depreciere, ca urmare a inflației, ceea ce ar face ca 
puterea de cumpărare a obligaţiunii rambursate să fie mai slabă decât în momentul 
cumpărării ei; riscul de pierdere a unei părți din capital, care survine în momentul 
creşterii ratei dobânzii pe piaţa financiară, repercutată în scăderea cursului 
obligaţiunilor. Dacă, în această conjunctură, deținătorul de obligaţiuni este nevoit 
să vândă pentru a obține lichidităţi, el va recupera un capital inferior celui avansat. 
Riscul oscilației ratei dobânzii asupra cursului obligaţiunilor depinde de sensibili- 
tatea la risc a obligațiunilor şi de durata de viață a acestora. 

Se poate spune că gradul de risc depinde de fiecare obligaţiune în parte, de 
aceea diversificarea portofoliului poate atenua riscul. O obligaţiune emisă de o 
societate privată poate avea o rată de dobândă mai mare pentru că riscul de faliment 
nu este exclus, în timp ce o obligaţiune de stat, care este sigură, poate avea o rată 
de dobândă mai redusă. Deci, riscul şi mărimea dobânzii sunt direct proporţionale. 

Obligațiunile cu dobânda variabilă au avantajul că pierderile, ca şi câştigurile 
de capital sunt limitate; de aceea ele sunt preferate în eventualitatea prevederii unei 
creşteri a ratei dobânzii, în timp ce dacă se previzionează o scădere a ratei dobânzii, 
se vor prefera plasamente în obligaţiuni cu dobândă fixă. 

Riscul nu înseamnă, pur şi simplu, probabilitatea ivirii unei pierderi, ci 
trebuie luată în considerare şi şansa unui câştig, întrucât nimeni n-ar fi dispus să 
înceapă o afacere, să achiziţioneze nişte active financiare dacă n-ar avea decât 
perspectiva unei pierderi, nu şi a câştigului. 

Riscul unui activ nu este edificator în sine. Pentru un agent economic care 
dispune de mai multe active ce fac obiectul riscului, se ia în considerare suma 
activelor sale, adică portofoliul, întrucât experienţa arată că unele titluri sunt 
profitabile când nu se produce un anumit eveniment, în timp ce altele, tocmai când 
se produce acel eveniment. 

Investitorii care achiziționează titluri doresc, desigur, maximizarea profitului 
şi minimizarea riscului. Calitatea unui bun management al portofoliului constă în 
deținerea unei combinaţii de active expuse la risc pentru a obţine o rată înaltă a 
profitului, evitând riscul maxim, dar acceptând un anumit grad de risc. 

Întrucât riscul nu poate fi exclus, valoarea activelor ce pot fi păstrate în porto- 
foliu depinde de sensibilitatea lor la risc. În general, riscul unui titlu se măsoară 
prin intermediul dispersiei profitului în jurul mediei, calculul probabilităților fiind 
una dintre metodele de dimensionare a riscului. 
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12.6. Tipuri de portofolii 


În practică, agenţii economici îşi diversifică portofoliile, deţinând atât acţiuni 
şi obligaţiuni cu risc ridicat şi cu rentabilitate mare, cât şi acțiuni şi obligaţiuni 
„sigure” cu risc scăzut, dar şi cu o rentabilitate redusă, plus obligaţiuni diverse. 
Procentajul obligațiunilor şi acțiunilor în ansamblul portofoliului este în funcție de 
riscul acceptat de investitor. În ultimă instanță, compoziţia portofoliului este o 
rezultantă a poziţiei agentului economic față de risc, de anticipaţiile evoluţiei ratei 

După preferinţele investitorilor, se cunosc mai multe tipuri de portofolii: cu 
securitate maximă, cu randament regulat, prudente, de creştere, clasice, ofensive, 
speculative etc. 

Portofoliul de securitate maximă vizează în special protejarea capitalului, 
asigurându-i şi un anumit randament. Pentru păstrarea puterii de cumpărare a 
capitalului, calea de urmat este diversificarea portofoliului, astfel încât să se evite 
pierderi însemnate, să se compenseze pierderile la unele titluri, cu câştiguri la alte 
titluri. 

Portofoliul cu randament regulat urmăreşte cu precădere obţinerea unor 
venituri regulate şi nu atât mărimea veniturilor şi eliminarea riscurilor. 

Portofoliul prudent are drept scop o valorificare a capitalului în condiţiile 
abţinerii de la un risc excesiv. Un asemenea portofoliu realizează o îmbinare a 
titlurilor cu venit regulat şi a celor cu creştere puternică a veniturilor, precum şi 
între titlurile pe termen scurt şi cele pe termen lung. 

Portofoliul de creştere presupune plasarea capitalului în titluri cu mari 
perspective de câştig, dar şi cu grad ridicat de risc. Societăţile comerciale care oferă 
mari perspective de câştig (societăți de creştere) se caracterizează prin efectuarea 
de investiţii mari, cu rate superioare de creştere a cifrei de afaceri, cu structura 
financiară echilibrată, cu rentabilități ridicate, cu o capacitate de auto-finanţare 
mare. 

Portofoliul clasic vizează valorificarea capitalului, dar şi obținerea unor 
rezultate mai bune decât media pieţei, acceptând un anumit grad de risc. În astfel 
de cazuri, portofoliul se compune, în cea mai mare parte, din acţiuni. Performanţele 
unui asemenea portofoliu se apreciază pe o perioadă medie, nu pe un singur exercițiu. 

Portofoliul ofensiv are drept unic scop câştigul cât mai mare, fără a ține 
seama de gradul de risc. Portofoliile de acest fel sunt foarte mobile (structural), 
căutând să se adapteze cerințelor în continuă schimbare ale pieţei. 

Portofoliul speculativ tinde spre obţinerea unor venituri rapide, acceptând 
un risc ridicat. 

Performanţele unui portofoliu, aspect important al gestiunii acestuia, se 
determină prin rata randamentului obținut şi care se compară cu rata randamentului 
pe piaţa financiară. 
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13. COSTURILE SURSELOR DE FINANȚARE 
A CICLULUI DE EXPLOATARE 


Finanţarea ciclului de exploatare se face pe baza unei decizii care are drept 
scop realizarea echilibrului financiar între nevoia de finanţare a activelor circu- 
lante şi sursele mobilizate pentru finanțarea acesteia. Deoarece NFCE a fost 
determinat în capitolul anterior, sunt prezentate în continuare sursele de finanțare a 
ciclului de exploatare. 

Obiectul deciziei de finanţare a ciclului de exploatare îl constituie selecţia şi 
mobilizarea operativă a surselor de capitaluri circulante, la cel mai redus cost al 
procurării acestora şi în condiţii de reducere a riscului. Mijloacele de procurare a 
capitalurilor circulante sunt sursele proprii, atrase şi împrumutate. Decizia de finan- 
tare a ciclului de exploatare dă finalitate întregii gestiuni a capitalurilor circulante, 
respectiv echilibrului ce trebuie asigurat între nevoia de finanţare a ciclului de 
exploatare (NFCE) şi sursele de finanţare a acesteia (SFCE). Practic, este vorba 
despre rezolvarea ecuaţiei NFCE = SFCE, în condiții de eficienţă economico-finan- 
ciară. 


NFCE SFCE 


ACRnet FR 
nete „ 
Stocuri Surse proprii 


Creanţe Surse atrase 


Lichidităţi Surse împrumutate 


Figura 13.1. Relaţia de echilibru funcțional al ciclului de exploatare 


Mobilizarea surselor proprii, atrase sau împrumutate, se va face în condiții de 
armonizare a relației rentabilitate-lichiditate şi de diminuare a riscului. Sursele 
proprii, chiar dacă implică participarea „investitorilor de capitaluri” la proprietate 
şi la distribuţia profitului net, constituie totuşi cea mai sigură sursă de finanţare, 
determină autonomie financiară şi elimină riscul retragerii fortuite a capitalurilor. 
Sursele atrase (datoriile de exploatare) sunt neoneroase, dar nesigure. Evoluţia lor 
este strâns legată de evoluţia şi caracteristicile ciclului de exploatare care determină 
atât mărimea datoriilor de exploatare, cât şi durata lor de exigibilitate. În sfârşit, 
sursele împrumutate prezintă principalul avantaj al mobilității lor, pentru a 
amortiza diferenţa continuu fluctuantă dintre necesarul de finanţat şi sursele proprii 
şi atrase de capitaluri circulante. În funcţie de context, această diferenţă variază fie 
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în acelaşi sens, fie în sensuri contrare. Dar, pe lângă caracterul oneros, acestea 
determină creşterea gradului de îndatorare a întreprinderii. 

O decizie optimă de finanţare a ciclului de exploatare poate fi aceea care 
echilibrează relaţia contradictorie dintre creşterea autonomiei financiare (prin folo- 
sirea surselor proprii) şi necesitatea apelării la surse mobile, elastice de capitaluri, 
care să acopere nevoile temporare şi să vină în completarea surselor proprii (cu uti- 
lizarea creditelor şi cu garanţia rambursării lor). Decizia este, astfel, destul de com- 
plexă, dar criteriul de optim va fi realizarea obiectivelor financiare de rentabilitate, 
lichiditate şi diminuare a riscului. 


13.1. Sursele proprii de finanţare a ciclului de exploatare 


Surplusul de surse permanente, degajat din finanţarea pe termen lung a nevoi- 
lor permanente, îl constituie fondul de rulment. Aşa cum am mai arătat, fondul de 
rulment (FR) se determină ca diferenţă între capitalurile proprii şi datoriile finan- 
ciare, pe de o parte, şi activele fixe nete (la valoarea rămasă), pe de altă parte. 


FR = (Capitaluri proprii + Datorii financiare) — Active fixe nete 


Întrucât toţi termenii părţii a doua a ecuaţiei de mai sus sunt variabili, mări- 
mea fondului de rulment înregistrează variaţii pe toată perioada viitoare. Aceste 
variaţii sunt determinate de diferenţa dintre fluxurile de venituri şi cele de cheltuieli 
din partea de sus a bilanţului: creşteri de capital, contractări de noi împrumuturi pe 
termen lung, rambursări împrumuturi anterioare, profituri şi amortizări nereparti- 
zate, provizioane constituite, rezerve reglementate etc. În aceste condiții, previziu- 
nea fondului de rulment va face apel la rezultatele tabloului de finanţare (Cap. X). 
În funcţie de previziunile bugetului investiţiilor şi ale bugetelor exploatării, se 
poate aprecia mărimea fondului de rulment pentru anul viitor. 

Afectarea unei părți a capitalurilor permanente pentru acoperirea nevoilor ci- 
clice este motivată de caracterul continuu reînnoibil al stocurilor şi creanţelor etc., 
care fac din aceste active temporare o necesitate cvasipermanentă de capitaluri băneşti. 

De aceea se pune întrebarea: Care va fi mărimea optimă a FR ? 

Fiind o sursă permanentă, este recomandabil ca mărimea FR să fie egală cu o 
nevoie cvasipermanentă din domeniul exploatării. Or, se ştie că, în cadrul ciclului 
de exploatare, stocurile şi creanţele sunt reînnoibile. Pentru reînnoire, întreprinde- 
rea are permanent nevoie de capitaluri ca să-şi constituie un stoc optim de mate- 
riale, de produse şi de cash. Deci, caracterul reînnoibil al stocurilor face ca şi în 
ciclul de exploatare să se manifeste o nevoie permanentă de capitaluri. O dată cu 
reînnoirea stocurilor şi a creanţelor în pasivul bilanţului se reînnoiesc, în aceeaşi 
proporție, şi datoriile către furnizori. 

În domeniul ciclului de exploatare există o nevoie netă de capitaluri (ACRnete) 
şi acestea ar fi contrapartida fondului de rulment (FR) ca sursă de finanţare. 


Active circulante — Pasive circulante = 
ACRnete = E s 
Stocuri + Creanţe  — Datorii de exploatare 
(reînnoibile continuu) (reînnoibile continuu) 
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FR optim ar fi cel necesar pentru acoperirea ACR nete minime şi permanente. 

ACR nete variază în corelație cu variațiile cifrei de afaceri (CA). Pentru 
realizarea unei cifre de afaceri, mai mare decât cea anterioară, se vor angaja stocuri 
şi creanţe mai mari. Acestea pot determina o creştere a ACR nete chiar şi atunci 
când are loc creşterea economică concomitentă a datoriilor de exploatare. 


Exemplu: 

CAy = 2000 CA, = 2200 ACA% = 10% 
ACRo = 950 ACR, = 1045 

PCRo = 350 PCR, = 385 


ACR netep = 650 mld. ACR nete, = 715 mld./A ACR nete% = 10% 


Această creştere a ACR nete se va finanța din fondul de rulment şi, în com- 
pletare, din credite bancare. În cazul reducerii ACR nete, surplusul de FR se va 
regăsi în creşterea trezoreriei nete (TN). În aceste condiţii, surplusul de FR trebuie 
să fie cât mai mic (costul surselor pe termen lung > costul creditelor de trezorerie). 

Deci, FR trebuie să fie minim şi trebuie să acopere ACR nete minime şi per- 
manente, urmând ca surplusurile ACR nete să fie acoperite din credite de trezorerie 
sau alte credite pe termen scurt mai ieftine (figura 13.2.). 


Nevoia nevoie de finanțare (credite trezorerie) ACRnete 
de 
finanţare FR. 
FRminim 


> 


surplus de finanţare (surplus de FR) 


Timp 


Figura 13.2. Corelaţia dintre NFR, FR şi FR minim 


13.2. Sursele atrase (datoriile din exploatare) 


Sursele atrase sau datoriile din exploatare rezultă din relațiile contractuale ale 
întreprinderii cu terții (care asigură furnizarea de materii prime, materiale, mano- 
peră, servicii) sau cu statul (către care întreprinderea are obligația, prin lege, de a 
plăti impozite şi taxe). Pe intervalul de la intrare şi recepţia materialelor, servi- 
ciilor, manoperei sau la naşterea datoriilor către stat şi până la momentul plăţii 
efective a acestei datorii, întreprinderea beneficiază de o sursă de capitaluri, furni- 
zată de aceşti terţi în mod gratuit. 
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Angajarea acestor datorii este reglementată prin contracte sau prin legi de impo- 
zitare, astfel că întreprinderea va fi penalizată pentru depăşirea termenului de plată. 

Amenzile şi penalizările pentru amânarea plăţii furnizorilor nu sunt destul de 
penalizatoare, ceea ce face ca amânarea plăţii furnizorilor să devină un fenomen 
real şi critic în economia românească. Din motive ce ţin de întreprindere (lipsa de 
lichidităţi), dar şi de sistemul bancar (privind încetinirea decontării plăţilor), s-a 
ajuns la un blocaj financiar considerabil, cu o creştere foarte mare a arieratelor 
(plăţi întârziate), de peste 30% din PIB la nivelul anului 1996. 

Un serviciu de trezorerie activ va căuta să angajeze întotdeauna datorii cu sca- 
denţe relaxate (întinse în timp), în raport cu încasările pentru care se va căuta să se re- 
alizeze foarte repede. Dacă trezorierul va ajunge să aibă datorii de exploatare mai mari 
decât stocurile şi creanțele întreprinderii, el va reuşi să realizeze ACRnete negative, 
adică să aibă un surplus de pasive circulante, un surplus de trezorerie, provenită gratuit 
de la terţi (cum este cazul întreprinderilor de comerţ cu ridicata şi cu amănuntul). 

Fiind surse gratuite de capital, o gestiune eficientă a pasivelor circulante ar 
fi aceea care realizează un volum al decalajelor favorabile de plăți, mai mare decât 
al decalajelor nefavorabile de încasări. Decalajele de încasări sunt nefavorabile 
întreprinderii, întrucât reprezintă capitaluri interne alocate în produse livrate şi în 
servicii prestate, sunt deci capitaluri atrase gratuit de către clienţii acesteia. În 
literatura noastră de specialitate, sursele atrase de capitaluri circulante sunt denu- 
mite pasive stabile, respectiv datorii ale întreprinderii către terți (furnizori, 
personal, stat etc.), minime şi atrase pe o perioadă de timp permanentă, ca urmare a 
reînnoirii continue a acestora. În mărime efectivă, acestea se evaluează la nivelul 
soldurilor de exploatare din bilanţ, iar ca mărimi previzionate se estimează după 
două metode: procent din vânzări şi viteza de rotaţie. 

Ambele metode sunt identice cu cele folosite în previzionarea nevoii de fi- 
nanţare a stocurilor şi a activelor circulante nete. Ca şi în cazul activelor circulante, 
cele două metode de previziune a pasivelor circulante pornesc de la relaţia de pro- 
porționalitate dintre datoriile de exploatare şi cifra de afaceri, relaţie care se consi- 
deră constantă în timp. 

Datorii de exploatare 


Procent de vânzări = = constant în timp sau 


Cifra de afaceri 


Datorii de exploatare 
Cifra de afaceri 


Durata medie a plăţilor e 360 = constantă în timp 

În consecință, mărimea previzionată a datoriilor de exploatare planificate 
(Dexpl.pl.) va fi determinată de cifra vânzărilor estimată pentru anul de plan şi 
procentul din vânzări sau durata de plată a datoriilor de exploatare înregistrate în 
anul precedent. 

Dexpl.pl. = CApl. e Procent de vânzărio 

Dexpl.pl. = CApl. e Durata de plată/360 


Aplicaţie. Întreprinderea ALFA a înregistrat, în anul de bază, un volum al 
datoriilor de exploatare de 350 la o cifră de afaceri de 2000. Prin urmare, 
procentul din vânzări şi durata de rotaţie a datoriilor de exploatare sunt: 
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Procent de vânzări = 350/2000 = 0,175, respectiv 17,5% 


350 
Durat di lăților = — -360 = 63 zil 
urata medie a plăţilor 2000 zile 


În ipoteza că aceste măsuri ale corelaţiei Dexpl. — CA rămân constante în 
anul de plan şi la o creştere a cifrei de afaceri de 10%, mărimea previzionată a 
datoriilor de exploatare va fi: 


Dexpl. = 2000 e 1,10 e 17,5% = 385 
Dexpl. = 2000 « 1,10 e 63/360 = 385 


13.3. Sursele împrumutate pentru finanţarea ciclului de exploatare 


Completarea surselor proprii şi atrase se face prin apelarea la credite ban- 
care de trezorerie sau de scont. Acestea au rol de amortizor între creşterea sau 
reducerea nevoii de capitaluri circulante şi diminuarea sau majorarea surselor pro- 
prii şi atrase de capitaluri circulante. Aceste oscilaţii se vor reflecta în mărimea sol- 
dului creditelor bancare. Faţă de perioada precedentă, soldul creditelor planificate 
poate fi diminuat cu excedentul de trezorerie degajat în perioada respectivă sau 
poate fi majorat cu deficitul de trezorerie rezultat la finele perioadei precedente. 
Majorarea soldului creditelor bancare poate fi făcută până la o limită, şi anume cea 
a unui plafon stabilit de bancă în relațiile sale de credit cu întreprinderea. 

Exemplu: Determinarea creditelor de trezorerie se face conform planului de 
trezorerie, care se întocmeşte la începutul fiecărui trimestru ( tabelul 13.1.) 


Tabelul 13.1. 
Planul de trezorerie 


Nr. Explicații Trim. Trim. Trim. Trim. 
crt. i I II III IV 
fl Nevoia de finanțare a stocurilor şi 1012 1033 1075 1096 
creanţelor (1) 
2 | Cheltuieli planificate (2) 492 502 523 533 
3 | Alte cheltuieli planificate (3) 101 36 36 36 
4 Total stocuri şi cheltuieli 1605 1571 1634 1665 
5 | Fondul de rulment planificat (4) 674 674 674 674 
6 | Datorii de exploatare planificate (5) 365 373 388 466 
7 | Vânzări planificate (6) 528 539 561 572 
8 Total resurse şi vânzări 1567 1586 1623 1712 
9 Soldul perioadei (8-4) -38 15 -11 47 
10 | Sold inițial -12 -50 -35 -46 
11 | Sold final (9+10) -50 -35 -46 1 
12 | Necesar minim permanent în cash 30 30 30 30 
Necesar planificat de credite de 
n trezorerie (11-12) SU 6a id a 
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Din datele prezentate mai sus rezultă: 

(1) Durata de rotaţie a stocurilor şi creanţelor este egală cu 360 : 950/2000 
= 171 zile. Nevoia de finanţare s-a planificat în corelaţie cu vânzările trimestriale 
planificate (a se vedea rândul 7 din tabel). 

(2) Cheltuielile variabile reprezintă 78% din vânzări, cheltuielile fixe anuale 
sunt de 28 mld. lei, amortizarea anuală este de 85,8 mld. lei (750 : 1,10 : 10,4%), 
dobânzile anuale sunt de 114 mld. lei [(700 + 60,5) : 0,15], iar impozitul pe profit 
este de 107 mld. lei. Suma anuală a cheltuielilor, 2000 mld. lei, s-a repartizat pe 
trimestre, ca şi vânzările, în următoarele procente: 24%, 24,5%, 25,5% şi 26%. 

(3) S-a luat în calcul achiziția în trim. I de noi imobilizări de 65 mld. lei şi 
rambursări de credite (angajate în perioada anterioară) în sumă de 36 mld. lei în 
fiecare trimestru. 

(4) Fondul de rulment a fost planificat cu aceeaşi creştere ca şi cifra vânză- 
rilor de 10%. 

(5) Durata de rotaţie de 63 zile s-a aplicat la vânzările trimestriale 
planificate (a se vedea rândul 7 din tabel). 

(6) Vânzările anuale au fost planificate cu o creştere de 10% şi s-au repar- 
tizat pe trimestre în următoarele procente: 24%, 24,5%, 25,5% şi 26%. 

Soldul perioadei exprimă deficitul sau excedentul de încasări în raport cu 
plățile fără a lua în calcul soldul iniţial (din perioada precedentă) al trezoreriei. 
Acest sold inițial rezultă ca diferență dintre soldul iniţial al creanţelor de încasat şi 
soldul iniţial al datoriilor de plătit: Sicasn = Sicr — Sidat. 

Aşadar, soldul final de trezorerie poate să rezulte şi din următoarea 
exprimare a diferenței dintre încasările şi plăţile perioadei: 


(Sic + Vânz.pl. — Sfor) — (Sidat + Chelt.pl. — Sfaat) = 
= (Sier — Sidat) + (Vânz.pl. + Sfaat) — (Chelt.pl. + Sfor) = 
= Sicasn (rd.10) + Total resurse şi vânzări (rd.8) — Total stocuri şi cheltuieli (rd.4) 


Soldul final, determinat ca diferenţă dintre încasările şi plățile perioadei, poate 
exprima un deficit de trezorerie (plăţile, inclusiv deficitul precedent, mai mari 
decât încasările perioadei) sau un excedent de trezorerie (încasările inclusiv exce- 
dentul precedent, mai mari decât plăţile perioadei). 

Deficitul de trezorerie determină nivelul noilor credite pe care întreprin- 
derea le va solicita în trimestrul respectiv pentru acoperirea plăţilor mai mari decât 
încasările. Necesarul de credite mai poate lua în calcul şi nevoia de formare a unui 
sold minim permanent de cash ca un stoc de siguranță pentru plăţi imprevizibile. 

Excedentul de trezorerie determină volumul creditelor în sold care urmează 
a se rambursa în trimestrul respectiv şi/sau volumul plasamentelor de trezorerie 
(dacă soldul de trezorerie rămâne în cele din urmă excedentar). 

Aşa cum se relevă şi în aplicația de mai sus, întreprinderile, îndeosebi cele cu 
oportunităţi de creştere, se confruntă în primele trimestre cu deficite între încasări 
şi plăţi până la momentul în care acestea sunt absorbite din profitul net. Acoperirea 
acestora se face, cel mai adesea, prin solicitarea de credite de trezorerie şi, mai rar, 
prin scontarea de efecte comerciale (cambii, bilete la ordin, cecuri) sau prin 
afactuarea creanţelor de încasat (factoring). 


206 


Universitatea Spiru Haret 


La rândul lor, băncile analizează aceste solicitări de credite prin prisma 
standing-ului, a bonităţii clienţilor săi în funcție de care se fixează rata de dobân- 
dă, comisioanele, condiţiile de garantare a rambursării creditelor etc. Analiza soli- 
citării de credite are ca scop identificarea clasei şi a subclasei de risc (rating), care 
va fundamenta decizia de acordare a creditelor. 


13.4. Clasificarea (Rating-ul) clienților 


În România, băncile comerciale utilizează metodologii de clasificare consa- 
crate pe plan internaţional, pe care le consideră cel mai bine adaptabile la clientela 
lor. O analiză a dosarului de credit al unui client bancar cuprinde două compo- 
nente ale investigaţiei: 

> analiza managerială privind motivarea personalului, înclinația spre ino- 
vare şi creativitate, calitatea gestiunii financiare, a gestiunii producţiei şi comercia- 
lizării produselor şi serviciilor, integritatea personală, flexibilitatea etc. (tabelul 13.2.). 


Tabelul 13.2. 
Analiza managerială 


B Criteriul Calificativul Puncte 
— bună 1 
1 Calitatea organizării — medie 0,5 
— slabă 0 
— perspectivă de dezvoltare bună 1 
2 | Sectorul de activitate — perspectivă slabă 0,5 
— sector neviabil 0 
— capacitate mare de influențare a pieţei 1 
3 Poziția unității în ramură | — capacitate medie 0,5 
— capacitate redusă 0 
— foarte bună 1 
4 Calitatea conducerii — bună 0,5 
— satisfăcătoare 0 
— activitate viabilă 1 
5 Perspectiva firmei — activitate slabă 0,5 
— fără perspective 0 


> analiza performanțelor economico-financiare privind lichiditatea, solvabi- 
litatea, rentabilitatea, rotația activelor circulante, dependența față de piețele de apro- 
vizionare (din țară = At, din import = Ai) şi desfacere (în ţară = Dt, la export = De), 
garanții etc. (tabelul 13.3.)!. 


11. Stancu, Finanţe, Editura Economică, Bucureşti, 2002, p. 1005-1007. 
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Calificarea firmelor 


Tabelul 13.3. 


1) Lichiditate=ACR/DATexo | 2) Solvabilitate=CPR/AE | 3) Rentabilitate=Profit/CPR 
Lp<80% Op | Sp<30% Op | Ri<0 0p 
81<Lp<100 0,5p | 31<Sp<40 1p | 0< Rf <10% 1p 
101<Lp<120 lp |41<Sp<50 2p | 11< Rín <20 2p 
121<Lp<140 2p | 51<Sp<60 3p | 21< Rin <30 3p 
141<Lp<160 3p | 61<Sp<70 4p | 31< Rin <40 4p 
161<Lp 4p |71<Lp 6p |41< Rin 6p 
4) Rotaţia activelor = CA/ACR 5) Dependenţa de pieţe 
Rac <5 lp At >50% şi De >50% 4p 
5<Rac<10 2p Ai >50% şi De >50% 3p 
10 < Rac 4p At >50% şi Dt >50% 2p 
Ai >50% şi Dt >50% lp 


6) Garantii 


7) Acoperirea dobânzilor = EBIT/Dob 


Depozite în lei/valută gajate 4p Ad<1 Op 
Gajuri, ipoteci 3p l< Adz lp 
Bunuri achiziționate din credite 2p 2<Ad< 2p 
Cesionarea creanţelor lp 3< Ad 4p 


Această investigaţie este realizată de inspectoratul bancar pe baza documen- 
telor din dosarul de credite şi a cunoaşterii directe a întreprinderii solicitatoare de 
credite. Rezultatele analizei sunt comunicate Comitetului de Direcţie al băncii, 
pentru transformarea acestor informaţii în calificative şi acordarea de punctaje. 
Decizia de creditare privind volumul, durata, rambursarea, dobânda etc. va ţine 
cont de punctajul obținut şi de încadrarea întreprinderii (conform punctajului) într- 
o anumită clasă (categorie) de risc: A, B, C, D sau E (tabelul 13.4.). 


Tabelul 13.4. 
Calificarea firmelor după gradul de risc 


; Firme cu activitate economică rentabilă, care pot rambursa creditele şi pot 
Categoria A e Aa 
plăti dobânzile 
Categoria B Firme cu activitate economică bună în prezent, dar în perspectivă pot să 
8 apară aspecte negative 
Categoria C |Firmele respective sunt amenințate de înrăutățirea situației lor economice 
: Firmele în cauză au indicatori economici şi financiari oscilanți între 
Categoria D TRAE 4 HESA 
satisfăcător şi nesatisfăcător 
: Aceste firme înregistrează pierderi şi nu sunt certe rambursarea creditului 
Categoria E |. E 
şi plata dobânzilor 


Pentru încadrare, se folosesc grile specifice celor două componente ale anali- 
zei creditului, urmând ca încadrarea finală să reprezinte o medie a celor două cate- 
gorii rezultate mai sus (tabelul 13.5.) 
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Tabelul 13.5. 


Punctajul acordat firmelor 


Categoria de risc Analiza managerială Analiza economico-financiară 
Categoria A între 4 şi 5 puncte peste 24 puncte 
Categoria B între 3 şi 3,9 puncte între 20 şi 24 puncte 
Categoria C între 2 şi 2,9 puncte între 15 şi 20 puncte 
Categoria D între 1 şi 1,9 puncte între 8 şi 15 puncte 
Categoria E între 0 şi 0,9 puncte între 0 şi 8 puncte 


Pentru clienții băncii care au deja un portofoliu de credite angajate în perioa- 
dele anterioare, analiza solicitării unui nou credit se combină cu analiza serviciu- 
lui datoriei. Această ultimă analiză foloseşte indicatori privind acoperirea dobân- 
zii, creditele restante, plăţi restante etc., acordându-se trei calificative în funcţie de 
rezultatul obținut: calitate bună, calitate slabă şi calitate necorespunzătoare. 

Din combinarea celor cinci categorii de risc (A, B, ..., E) cu cele trei calităţi ale 
serviciului datoriei rezultă o matrice a încadrării întreprinderii (îndatorate) într-una 
din cele 15 clase de risc (tabelul 13.6.). Pentru fiecare aceste clase de risc există o 
majorare specifică a dobânzii sau a garantiilor, cu o primă corespunzătoare 
gradului de risc asumat de bancă în acordarea creditului solicitat de întreprindere. 


Tabelul 13.6. 
Matricea încadrării firmelor 


Performanța Serviciul datoriei 

întreprinderii Bună Slabă Necorespunzătoare 
Categoria A Risc minim În observaţie Sub standard 
Categoria B În observaţie Sub standard Incert 
Categoria C Sub standard Incert Risc major 
Categoria D Incert Risc major Risc major 
Categoria E Risc major Risc major Risc major 


13.5. Fundamentarea costului creditelor 


În cadrul gestiunii ciclului de exploatare, costul creditelor reprezintă un cri- 
teriu important în procesul de selectare a tipului de credite pe termen scurt. Optimi- 
zarea costului procurării capitalurilor circulante şi negocierea diferitelor surse de 
provenienţă a lor sunt decizii financiare fundamentale pentru strategia şi tactica 
întreprinderii. 

Se face distincţie între costul aplicabil la creditele solicitate şi costul lor real. 
Costul aplicabil, deşi complex şi destul de încărcat cu elemente de remunerare a 
capitalului avansat şi a riscului asumat, este totuşi mai mic decât costul real al 
creditelor. Ca urmare a tehnicii de calcul al dobânzilor (privind dobânda proportio- 
nală, ziua de operare, numărul zilelor dintr-un an), creditele au întotdeauna un cost 
real mai mare decât cel explicit (aplicabil). 

Costul aplicabil este determinat de doi factori: rata dobânzii şi comisioanele 
aferente. La rândul ei, rata dobânzii este formată din: 
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> rata dobânzii de referinţă, care poate fi rata oficială a scontului (rata 
aplicată de Banca Naţională a României la creditele acordate băncilor comerciale 
din ţară); rata dobânzii aplicată de primele bănci comerciale române către cei mai 
importanţi clienţi ai lor (PRIME RATE) sau poate fi o rată interbancară la creditele 
reciproce dintre bănci (BIBOR = Bucharest Interbank Operating Rate); 

> majorarea ratei de referință pentru compensarea riscului implicat de tipul 
de credit: creditele de trezorerie prezintă un risc mai mare de nerambursare decât 
creditele de scont. În caz de insolvabilitate a debitorilor din credite de scont, aceştia 
pot fi urmăriţi şi pe calea judecătorească a dreptului cambial. Ca urmare, majorarea 
specifică creditelor de trezorerie poate ajunge până la 1,5 puncte, în timp ce la 
creditele de scont majorarea poate fi până la 0.5 puncte; 

> majorarea ratei de referință pentru compensarea riscului de întreprin- 
dere, în funcţie de mărimea patrimoniului şi de bonitatea acesteia. În raport cu 
mărimea patrimoniului se presupune o clasificare de risc a întreprinderilor după 
cifra de afaceri realizată de acestea: 

A) pentru întreprinderi cu cifra de afaceri mai mare de 1.000 mld. lei anual 
nu se aplică majorare de risc specific; 

B) pentru cifre de afaceri între 500 şi 1.000 mld. lei, majorarea specifică este 
de 0.15 puncte; 

C) între 100 şi 500 mld. lei este de 0.4 puncte; 

D) pentru cifre de afaceri mai mici de 200 mld. lei, categorie în care se află 
majoritatea întreprinderilor, majorarea este diferențiată între 0.6 şi 6.5 puncte, în 
funcţie de bonitatea acestora. 

Aşa, spre exemplu, dacă rata oficială a scontului este de 9%, atunci rata 
efec-tivă de dobândă poate fi, pentru categoria D de întreprinderi, de minim 11.1% 
(9+1.15+0.6) sau de maxim 17% (9+1.5+6.5). 

Costul real (implicit) al creditelor este mai mare decât cel aplicabil (expli- 
cit), din cel puţin trei motive: a) se aplică o dobândă proporțională şi nu una echi- 
valentă; b) ziua de decontare este întârziată față de ziua de operare şi c) anul este 
considerat cu 360 zile şi nu cu 365 zile, cât se ia efectiv în calculul dobânzii. 

a) Rata dobânzii (Rd) este calculată ca rată anuală, dar creditele pe termen 
scurt se acordă pe fracțiuni dintr-un an, cel mai adesea pe trimestru (90 zile). 
Aşadar, rata dobânzii, la nivelul unei fracțiuni dintr-un an, se poate determina ca o 
rată proporţională, în funcție de mărimea fracțiunii: rata trimestrială, într-o 
proporţie de 1/4 din cea anuală, rata lunară, în proporţie de 1/12 ş.a.m.d. Având în 
vedere însă posibilitatea de capitalizare de către bancă a dobânzii, rata pro- 
porțională este mai mare decât rata echivalentă a fracțiunii de timp respective. 
Astfel că o rată anuală de 12% , care conduce la o rată proporțională pe trimestru 
de 12/4 = 3%, va fi în realitate o rată anuală de 12,55% , rezultată conform cu 
ecuaţia: (1+0.03)* = 1.1255. Drept urmare, rata trimestrială de dobândă (rata 
echivalentă) ar trebui să fie de 2.8737% = 41+0.12 —1 şi nu de 3%. 

b) Mărimea dobânzii (D) este în continuare determinată de volumul creditu- 
lui (C) şi de numărul de zile efective de creditare (Nr): 
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_C-Rd-Nr 
360-100 


În ceea ce priveşte numărul de zile de creditare, apare important pentru 
gestionarul financiar să facă distincție între ziua de decontare, ca zi efectivă de 
primire a creditului, şi ziua de operare în documentele bancare (contract de credit, 
extras de cont), ca zi efectivă de calcul al dobânzii. Între operaţiile de virament în 
contul bancar al întreprinderii şi înregistrările contabile privind aceste operații apar 
decalaje de timp, cu implicații asupra trezoreriei întreprinderii şi asupra dobânzii 
calculate. La operațiile de plăţi, ziua de decontare este anterioară celei de operare 
în extrasul de cont, iar la operațiile de încasări, ziua de decontare este posterioară 
zilei de operare în extrasul de cont. 

Costul aplicabil al creditelor cuprinde, pe lângă dobândă, o serie de comi- 
sioane de riscuri şi de cheltuieli administrative. În marea lor majoritate, acestea 
sunt variabile, stabilite în raport cu mărimea creditului sau cu mărimea riscului. 
Cheltuielile administrative, cu manipularea mijloacelor de plată (cecuri, efecte 
comerciale etc.) şi cu îndosarierea lor, sunt remunerate prin comisioane fixe (o taxă 
forfetară fixă pe fiecare titlu). 

În concluzie, costul real al creditelor este mai mare decât cel aplicabil. Lua- 
rea în calculul dobânzilor şi comisioanelor (variabile) a numărului de zile calenda- 
ristice şi nu al celor lucrătoare determină un coeficient de majorare a costului real 
cu cel puţin 1,0139 = 365/360. Operarea cu rata anuală a dobânzii, fracționată 
proporțional cu perioada de acordare a creditelor prin raportul Nr. / 360, determină, 
de asemenea, o majorare a costului real (corect ar fi raportul: Nr. / 365). 

Elementele de fundamentare a costului creditelor, prezentate mai sus, se 
constituie ca veritabile criterii de selecţie şi de optimizare a structurii surselor de 
finanţare a activelor circulante. 


12.6. Costul creditelor de trezorerie 


Costul creditelor acordate prin contul curent cuprinde dobânda şi comisioa- 
nele aplicate asupra soldurilor debitoare înregistrate zilnic într-un trimestru. Decon- 
tarea acestuia se face trimestrial, pe baza calculului de dobândă şi de comisioane 
rezultat prin întocmirea a două documente: scara dobânzilor şi decontul de dobânzi 
şi comisioane. 

Scara dobânzilor reprezintă de fapt un tablou al plăţilor şi încasărilor zil- 
nice, în funcţie de care se determină soldurile zilnice debitoare şi creditoare. De 
remarcat că, în general, băncile percep dobânzi la soldurile debitoare fără nici un 
scăzământ pentru soldurile creditoare. În vederea calculului dobânzii, banca selec- 
tează zilele care au acelaşi sold şi le înscrie în scara dobânzilor. 


Exemplu: Soldul debitor de 13.000 mil. lei s-a înregistrat în 9 zile (tabelul 
nr. 13.7.). 

Numărul soldurilor debitoare (Nrd) se determină după relația: Nrd = C, > 
N/100, în care: C, = soldul debitor (creditul) înregistrat într-un moment t al 
perioadei (trimestru) şi N, = numărul de zile în care s-a înregistrat acest sold. 
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Raportarea la 100 se face pentru simplificarea calculelor care urmează. Alte bănci 
raportează mărimea creditului la 360 (zile calendaristice) sau la 36.000 (360 : 100). 
Prin însumare, se determină numărul total de solduri debitoare din trimestrul 
respectiv, la care se va aplica rata anuală a dobânzii (Rd). Dobânda, datorată de 
întreprindere pentru creditele de trezorerie (D), se calculează după relaţia: 


D = Nrd : Dzi 


Tabelul 13.7. 
Banca Română pentru Dezvoltare 
Scara dobânzilor 
Societatea ALFA 
Trimestrul I, 2002 


Ziua de Rulaje Rulaje Solduri Solduri Nr. | Nr. solduri 
decontare AED Dare UTOE debitoare | creditoare | zile debitoare 
(plăți) (încasări) 

31.12.2000 — — 12.000 1 120 
1.1.2001 1.000 13.000 9 1.170 
10.1.2001 500 12.500 5 625 
15.1.2001 320 12.820 10 1.282 
25.1.2001 260 13.080 6 785 
31.1.2001 340 E 13.420 1 134 
1.2.2001 250 13.170 6 790 
07.2.2001 1.050 12.120 7 848 
14.2.2001 1.590 10.530 9 948 
23.2.2001 450 10.080 5 504 
28.2.2001 230 10.310 4 412 
4.3.2001 840 11.150 6 669 
10.3.2001 680 10.470 5 523,5 
15.3.2001 690 9.780 2 196 
17.3.2001 520 E 10.300 2 206 
19.3.2001 1.650 8.650 6 519 
25.3.2001 2.500 6.150 5 307,5 
30.3.2001 450 6.600 1 66 
TOTAL 3.960 9.360 x xX 90 10.105 

31.1.2001 = 13.420 
Cel mai mare sold debitor 1.2.2001 = 13.170 
4.3.2001 = 11.150 
Cea mai mare depăşire (plafon 2131200 = Saca) 
10.000) 1.2.2001 = 3.170 
4.3.2001 = 1.150 


Se observă că, din motive practice, calculul dobânzii s-a efectuat în două 
etape: (1) numărul de solduri debitoare (Nrd) şi (2) mărimea dobânzii zilnice (Dzi), 
în strictă conformitate cu relaţia cunoscută a dobânzii (prorata temporis): 
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_ XC, -Rd-N, = XC: Ne i Rd 
100-360 100 360 


XNrd Dzi 
În exemplul din tabelul 13.7., calculul dobânzii s-a făcut astfel: 


Nrd (1.01.2001) = 13.000 : 9/100 = 1.170 mil. lei şi prin însumare rezultă: 


© Nrd = 10.105 
iar dobânda, la o rată anuală de 12%, este: 


D = 10.105 - 12/360 = 336,8 mil. lei 


Decontul de dobânzi şi comisioane 

Costul total al creditelor de trezorerie cuprinde dobânda şi două categorii de 
comisioane: de risc şi de cheltuieli administrative. 

Comisioane de risc: 

(1) Comisionului de credit îi corespunde repercusiunea unui impozit plătit 
de bănci, ca taxă pentru credite acordate şi în curs de rambursare. Se stabileşte ca 
procent (0,1%), aplicabil numărului total de solduri debitoare: 


Exemplu: 10.105 : 0.1/360 = 2,8 mil. lei 


(2) Comisionul de imobilizare se percepe la întreprinderile care, în tot 
cursul trimestrului, nu au înregistrat nici un sold creditor, deci la întreprinderile 
care au rămas, în mod constant, în poziţiile debitoare față de bancă. Cota procen- 
tuală a acestui comision este substanțial mărită (2%), pentru a descuraja între- 
prinderile să înregistreze în contul curent numai solduri debitoare. Comisionul de 
imobilizare se aplică la numărul total al soldurilor debitoare. 


Exemplu: 10.105 - 2/360 = 56,1 mil. lei 


(3) Comisionul pentru cel mai mare sold debitor, din fiecare lună a tri- 
mestrului de referință, se aplică într-o cotă procentuală redusă (0.05%) asupra 
acestui sold, indiferent de numărul de zile în care s-a înregistrat acesta. Fiind inde- 
pendent de timp, acest comision se mai numeşte „procentaj plat”. Această carac- 
teristică face ca, la întreprinderile la care cel mai mare sold debitor se înregistrează 
o singură zi pe lună, costul real al comisionului să fie mai mare decât în cazul 
întreprinderilor care au înregistrat acest sold într-un număr mai mare de zile pe 
lună. Pentru a reduce acest inconvenient, comisionul este plafonat: pe trimestru el 
nu poate depăşi 50% din dobânda la soldurile debitoare. 


Exemplu: — prima lună: 13.420 : 0.05%  =6,7mil. lei 
— a doua lună: 13.170 : 0.05%  =6,6mil. lei 
— a treia lună: 11.150 - 0.05% = 5,6 mil. lei 

TOTAL = 18,9 mil. lei 


(4) Comisionul pentru cea mai mare depăşire din fiecare lună a plafonului 
de credite aprobate este un mijloc eficace pentru a determina întreprinderea să 
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respecte acest plafon. De multe ori, banca nu comunică acest plafon, ceea ce face 
dificil pentru întreprindere să controleze calculul comisionului de depăşire. Ca şi 
precedentul, comisionul de depăşire este un procentaj plat (flat), dar mai ridicat 
decât cel anterior (0.25%). 
Exemplu: — plafon aprobat: = 10.000 mil. lei 

— prima lună: 3.420 - 0.25% = 8,6 mil. lei 

— a doua lună: 3.170 - 0.25% = 7,9 mil. lei 

— a treia lună: 1.150 : 0.25% = 2,9 mil. lei 

TOTAL = 19,4 mil. lei 


Comisioane de cheltuieli administrative 
(1) Comisionul de decontare (de rulaje) se aplică, într-o cotă redusă (0.025%), 
asupra rulajelor debitoare înregistrate în trimestrul respectiv, care privesc debitarea 
cecurilor, debitarea prin scontarea de efecte comerciale, viramente bancare către 
tertii întreprinderii etc. Unele operaţii în debitul contului curent sunt exonerate de 
la plata acestui comision: viramente între mai multe conturi ale întreprinderii 
deschise la aceeaşi bancă, plata biletelor de trezorerie, debitarea costului creditelor 
etc. Aceste operaţii exonerate sunt semnalate, în extrasul de cont, prin litera „E” 
sau simbolul „* ” (tabelul 13.8.). 
Tabelul 13.8. 
Banca Română pentru Dezvoltare 
Decont de dobânzi 


Societatea ALFA 
Trimestrul I, 2002 
Dobânzi şi comisioane Baza de calcul Rata % Suma 
Dobânda © Nrd =10.105 12 336,8 
Comision de credit $ Nrd =10.105 0.1 2,8 
Comision de imobilizare © Nrd =10.105 2 56,1 
Comision pentru cel mai Lina = 420 0.05 GI 
ETAD e II lună =13.170 0.05 6,6 
i III lună =11.150 0.05 5,8 
Comision pentru cea mai Pania 5 20 0.25 8,6 
aia a sei II lună =3.170 0,25 79 
i III lună =1.150 0,25 2,9 
Comision de decontare 3.180 0,025 0,8 
Speze şi cheltuieli diverse nr. docum. = 24.000 1000 lei 24 
TOTAL x x 458,8 
* După J.Y. Egelem, A. Mikol, H. Stolowy, op. cit., p. 221. 


Exemplu: sunt două operaţii debitoare exonerate de la plata acestui comision 
(2,60 + 5.20 = 7.80 mil. lei). 

Deci, comisionul este: 

(3.9.60 — 7.80) : 0.025% = 0,8 mil. lei 
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(2) Spezele şi cheltuielile de întocmire a documentelor bancare şi înaintate 
întreprinderii se facturează cu o sumă fixă (1.000 lei), pentru fiecare document. 

Exemplu: dacă în trimestrul de referință s-au întocmit şi înaintat 24.000 de 
documente bancare, atunci spezele şi cheltuielile sunt de: 

24.000 : 1.000 = 240 mil. lei 

Decontul de dobânzi şi comisioane este tabloul recapitulativ al calculului 
costului total al creditelor de trezorerie (tabelul 13.8.) 

Costul real al creditelor de trezorerie este mai mare datorită următoarelor 
elemente: 

a) Numărul total al soldurilor debitoare (101.05) s-a calculat în funcție de 
numărul total de zile calendaristice dintr-un an (365 zile). În calculul dobânzii şi al 
unor comisioane se are în vedere însă numărul redus de zile calendaristice dintr-un 
an (360 zile), ceea ce conduce la o majorare a costului total cu un factor (disimulat) 
de 365/360 = 1.0139. 

b) În fiecare trimestru, prin raportarea numărului de zile de acordare de cre- 
dite la 360, rata anuală a dobânzii se transformă într-o rată trimestrială proporţio- 
nală (90/360 = 1/4). Aşa cum am arătat anterior (tabelul 13.8), rata proporțională 
este mai mare decât rata echivalentă (ca urmare a capitalizării de către bancă a 
dobânzii). 

Exemplu: rata globală anuală a costurilor creditelor de trezorerie este stabi- 
lită astfel: (458,8/10.1.05) : 360 = 16,345% 


Rata proporțională trimestrială este: 16,345 : 1/4 = 4,086% 
Rata echivalentă trimestrială este de: 


41(1+0,16345) —1 = 0,03857 adică 3,857% 


Rata proporțională este mai mare cu 0,229% pe trimestru (4,086 — 3,857) 
decât rata echivalentă. 

La această rată proporțională (de 4,086%) corespunde în realitate o rată anu- 
ală egală cu 

(1 + 0,04086) = 1,1737, deci 17,37% (în loc de 16,345%) 

c) Dacă întreprinderea are deschise mai multe conturi la aceeaşi bancă, ar 
trebui să ceară formarea în vederea calculului dobânzilor şi comisioanelor a unui 
cont unic (fictiv), care ar permite compensarea, între conturi, a soldurilor debitoare 
cu cele creditoare. Aceasta s-ar putea aplica în cazul întreprinderilor care au mai 
multe filiale cu conturi deschise la aceeaşi bancă. 

Scara dobânzilor şi decontul de dobânzi şi comisioane reprezintă pentru 
întreprindere instrumente excelente de analiză a gestiunii de trezorerie din fiecare 
trimestru. Prin aceste documente se pot face următoarele operaţii de control al 
gestiunii. 

a) verificarea zilelor de decontare şi compararea lor cu zilele de operare în 
extrasele de cont ale cecurilor şi efectelor comerciale de încasat, a cecurilor şi efec- 
telor comerciale de plătit, viramentelor bancare etc.; 

b) verificarea operațiilor de debitare bancară exonerate de la plata comisio- 
nului de decontare şi negocierea altor operații în vederea exonerării lor; 
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c) verificarea ratei de dobândă Rd, aplicabilă la soldurile debitoare. Dacă 
aceasta nu este comunicată prin decontul de dobânzi şi comisioane, atunci se poate 
calcula conform cu relația: 

TEAR 
X Nrd 

Exemplu: Pentru societatea ALFA se verifică rata anuală de: 

(336,8/10.1.05) : 360 = 12% 

d) verificarea calculului comisionului pentru cel mai mare sold debitor 
(C.M.S.D.) şi a calculului ratei de dobândă majorată cu acest comision (Rd”) 


_ D+CSMD. 
$ Nrd 


Rd 


Rd’ 360 


Exemplu: [(336,8 + 18,9)/ 10.1.05] : 360 = 12,125% 


Această rată majorată poate face obiectul unei negocieri cu banca în vederea 
reducerii comisioanelor. 

e) verificarea ratei globale (Rg) anuale în funcție de toate dobânzile şi comi- 
sioanele aplicate creditelor de trezorerie: 


_ D+ Comisioane 


360 
£ Nrd 


Rg 


Exemplu: (4588/10.1.05) : 360 = 16.345% 
Se constată o depăşire cu 4.345% a ratei anuale de dobândă (de 12%), ceea ce 
dovedeşte impactul comisioanelor asupra costului total al creditelor de trezorerie. 


13.7. Costul creditelor de scont 


Costul creditelor de scont este determinat de rata dobânzii, de comisioanele 
aferente şi de perioada de la scontarea efectelor comerciale la bănci (sau andosarea 
lor la terțe persoane) până la scadență. Ca şi în cazul creditelor de trezorerie, există 
o distorsiune (chiar mai mare) între costul aplicabil şi costul real al creditelor de 
scont. 

Rata dobânzii se întemeiază pe aceleaşi elemente componente: rata dobânzii 
de referință (9%), majorarea specifică creditelor de scont (mai mică = 0.4%, riscul 
fiind mai mic) şi majorarea specifică întreprinderii (între 0.6 şi 6.5%). 

Comisioanele aplicate de bancă sunt: 

> de andosare a efectelor comerciale (0.6%); 

> de credite în curs de rambursare (0.1%); 

> de manipulare a efectelor comerciale în sumă fixă, în funcție de felul 
efectelor, de la 17.00 lei, pentru fiecare efect clasic (cambie, bilet la ordin etc.), la 
2.000 lei pentru efecte electronice. 

Perioada de scontare cuprinde numărul de zile de la depunerea la bază a 
efectului comercial până la scadența reală a acestuia. În realitate, întreprinderea are 
la dispoziție fondurile împrumutate după două zile de la depunerea la bancă a 
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efectelor comerciale (o zi pentru înregistrare, o zi de bancă potrivit cu practica 
bancară). Pentru un credit de scont de 30 de zile, care se decontează deci după două 
zile, rata reală de dobândă este mai mare cu 6.7% = (32 : 30) — 1 decât rata 
nominală de dobândă. Pe perioade de scontare mai scurte, efectul de majorare este 
mai mare (spre exemplu, pentru 10 zile, acesta este: (10 : 12) — 1 = 0,2, adică 20%) 
şi afectează sensibil puterea de cumpărare a creditului. 

Astfel, costul aplicabil (scontul = S), conform ratei prorata temporis, este 
egal cu: 

_ Cr-Rd-Nr 
100.360 

unde: 

C, = creditul de scont; 

Rd = rata de dobândă (de scont); 

Nr = număr zile de acordare a creditului. 


Costul real al creditelor de scont depinde de următoarele elemente: 

a) Costul total aplicabil, care este predecontat, adică întreprinderea primeşte 
un credit egal cu diferenţa dintre valoarea nominală a efectului comercial şi costul 
de scontare. Acest mecanism duce la creşterea costului real al scontării. 

b) Numărul total de zile dintr-un an, care este de 365 şi determină majorarea 
costului real cu 0,0139. 

c) Efectele comerciale de valori mici (sub 10 mil. lei), care sunt taxate cu o 
sumă fixă pe efect. Pentru acestea, costul real va fi cu atât mai mare, cu cât suma 
scontată va fi mai mică. 

Negocierea între creditele de trezorerie şi cele de scont presupune o foarte 
bună cunoaştere a mecanismului de calcul al costurilor (nominale şi reale) ale cre- 
ditelor. Selecţia se va face în funcţie de costurile reale ale acestora. Complexitatea 
calculelor costurilor la aceste credite poate fi depăşită prin folosirea unor programe 
specializate pe calculator (soft de trezorerie), simulându-se astfel diferite variante 
de creditare. 

Din cele prezentate în acest capitol rezultă că nevoia de finanţare a ciclului de 
exploatare poate fi acoperită din surse proprii (fondul de rulment), din surse 
atrase (datorii de exploatare) şi, în completarea acestora, din surse împrumutate 
pe termen scurt (credite de trezorerie, de scont sau de afactuare). Decizia privind 
structura optimă a acestor surse se fundamentează pe echilibrul dintre autonomia 
de finanţare prin surse proprii şi flexibilitatea creditelor pe termen scurt, în comple- 
tarea celor proprii şi atrase. 
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14. DECIZIA DE INVESTIȚII ÎN MEDIU CERT 


Hotărârea managerilor de a investi are la bază o multitudine de informații 
complexe şi pe cât posibil de exacte privind necesitatea, oportunitatea, durata de 
execuție şi exploatare a investiţiilor, volumul cheltuielilor şi al resurselor finan- 
ciare, fluxurile de intrare şi ieşire a fondurilor pe toată durata exploatării investiţiei, 
asigurarea rentabilității şi lichidităţii, durata recuperării capitalurilor investite etc. 

În luarea deciziei de investiţii, o însemnătate deosebită prezintă studiul de 
oportunitate şi de eficienţă! realizat pe baza mai multor variante de proiect din care 
urmează să se aleagă cea care asigură maximizarea rezultatelor cu minim de efort. 

Când se iau decizii pentru realizarea investiţiilor, trebuie să se ţină cont de 
caracteristicile financiare ale eforturilor şi efectelor acestora. Efortul de investiţii 
este întotdeauna măsurabil, pentru unele investiții (umane, sociale, comerciale) însă 
efectul este greu de evaluat sau chiar nemăsurabil. Totodată, efectele viitoare, scon- 
tate prin punerea în funcțiune a obiectivului de investiţii, sunt incerte; ele sunt 
rezultatul unor previziuni cu o anumită doză de probabilitate. 

Cu toate acestea, efortul şi efectul unei investiţii pot fi surprinse prin urmă- 
toarele elemente de măsurare a lor: suma totală a cheltuielilor iniţiale pentru inves- 
titii (lo), durata de viaţă (n), fluxurile de trezorerie (cash-flow-urile) (CF), valoarea 
reziduală (VR) şi rata de actualizare (k). Fundamentarea teoretică a criteriului VAN 
se poate dovedi insuficientă, dacă aplicarea practică a acestuia, în evaluarea inves- 
tițiilor, foloseşte parametri estimaţi incorect. O eroare de apreciere în cheltuiala 
iniţială de investiții (lo), în estimarea fluxurilor de trezorerie (CF.) şi/sau în funda- 
mentarea ratei de actualizare (k) poate conduce la rezultate îndoielnice ale calculu- 
lui VAN şi, deci, la decizii arbitrare în politica de investiţii. 

Dezvoltarea pieţelor de capital a reprezentat şansa investitorilor de capital 
pentru diversificarea portofoliului lor de investiţii. Ei au nu numai libertatea, dar şi 
posibilitatea să admită numai proiectele de investiţii cele mai rentabile ce apar în 
fiecare etapă pe piaţa de capitaluri. Întreprinderea este mai încorsetată în această 
flexibilitate a deciziei de investiţii. În primul rând, ea nu poate adopta decât inte- 
gral sau deloc un proiect de investiţii. Ea nu are posibilitatea să-l fracționeze, aşa 
cum fac investitorii de capitaluri în procesul diversificării. În al doilea rând, ea 
lucrează sub anumite restricții bugetare administrative şi nu poate depăşi cheltuie- 
lile aprobate în bugete. În schimb, poate decide dezinvestirea proiectelor mai vechi, 
neperformante, şi reinvestirea sumelor mobilizate în investiţii cât mai rentabile. 


! M. Adochiţei, Finanţele întreprinderii în economia de piaţă, Tipografia „Mitrea”, 
Piatra Neamţ, 1994, p. 62-71. 
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14.1. Noţiunea de investiţie 


Noţiunea de investiţie defineşte o categorie financiară pe cât de complexă, pe 
atât de controversată. Investiţia apare, în mod concret, ca o operaţiune de modifi- 
care şi de creştere a patrimoniului inițial: construcţii industriale şi civile; achiziția, 
montajul şi instalarea unor echipamente industriale; cumpărarea unor maşini, uti- 
laje etc. Investiţia este alocarea capitalurilor economisite în activități lucrative, cu 
caracter profitabil, care să majoreze valoarea capitalurilor investite. 

În sens financiar, investiţia reprezintă schimbare a unei sume de bani, pre- 
zentă şi certă, în speranţa obţinerii unor venituri viitoare superioare, dar probabile: 
achiziţionarea unei maşini pentru creşterea productivităţii muncii, construcţia unei 
uzine pentru creşterea producției, asimilarea unui brevet pentru fabricaţia de pro- 
duse noi etc. 

În sens contabil, aceeaşi investiţie desemnează alocarea unei trezorerii dis- 
ponibile pentru procurarea unui activ fix care va determina fluxuri financiare de 
venituri şi cheltuieli de exploatare’. 

Din punctul de vedere al politicii generale a întreprinderii se disting două 
categorii de investiţii, fiecare din ele fiind rezultatul unei anumite strategii de 
dezvoltare: investiţii interne şi investiții externe. 

Investiţiile interne constau în alocarea capitalurilor pentru achiziţia de active 
materiale şi nemateriale (echipamente, construcţii, licenţe, stocuri suplimentare 
etc.) pentru dezvoltarea şi perfecționarea aparatului productiv şi de distribuţie a 
bunurilor şi serviciilor întreprinderii. 

Investiţiile externe constau în plasamente de capital pentru creşterea partici- 
pării financiare la formarea capitalurilor (proprii sau împrumutate) ale altor socie- 
tăți comerciale. 

Investiţiile externe, numite şi investiții financiare, reliefează şi mai bine con- 
ceptul de portofoliu de proiecte de investiţii ce caracterizează activitatea investi- 
țională a întreprinderii în ansamblul ei. O analiză globală a investiţiilor, din pers- 
pectiva teoriei portofoliului, are o mare relevanță pentru urmărirea şi atingerea 
obiectivului major de creştere a valorii întreprinderii. Într-o politică dinamică de 
investiţii se va face întotdeauna selecţia proiectelor care maximizează averea şi se 
va dezinvesti în activitățile care afectează negativ această avere. 

Posibilitatea modificării structurii portofoliului de investiții este mult mai 
redusă decât cea a unui portofoliu de titluri. Cert este însă că strategia diversificării 
portofoliului de titluri poate fi transpusă, cu aceleaşi principii şi metode, la politica 
de investiţii a întreprinderii, iar rezultatele vor fi, în timp, similare, respectiv, creş- 
terea continuă a valorii portofoliului (figura 14.1.). 

În concluzie, investiţia reprezintă o alocare permanentă (pe o durată adesea 
nedeterminată) de capitaluri, în achiziția de active fizice şi/sau financiare, care să 
permită desfăşurarea unor activități rentabile, superioare ratei normale de renta- 
bilitate acoperitoare pentru riscurile asumate. Principalul risc asumat este alocarea 
unui capital economisit, în speranţa obţinerii viitoare a unor fluxuri de venituri sau, 


? I, Stancu, Finanţe, Editura Economică, Bucureşti, 2002, p. 552-555. 
219 


Universitatea Spiru Haret 


mai exact, a unor fluxuri de trezorerie (cash-flow-uri), pe durata de viață econo- 
mică a investiţiei. In ipoteza unui mediu economic cert, fluxurile viitoare de veni- 
turi sunt presupuse a fi cunoscute şi stabile. 


IMOBILIZĂRI 
INVESTIȚII = necorporale CAPITALURI 
STRATEGICE — corporale PROPRII ACŢIONARI 


— financiare 


NEVOIA DE FOND 
DE RULMENT 


TREZORERIA 

— valori imobiliare 
de plasament 

— lichidităţi 


DATORII A g 
IMPRUMUTATORI 


Figura 14.1. Portofoliul de investiții ale întreprinderii şi sursele de capital 


14.2. Tipologia investiţiilor 


La baza tipologiei investițiilor stau mai multe criterii, şi anume: o investiţie 
de înlocuire a activelor fixe uzate se asociază, foarte adesea, cu o modernizare a 
tehnologiei; o investiţie financiară poate însemna, în acelaşi timp, o fuziune de teh- 
nologii complementare. 

Tipologia investiţiilor într-o întreprindere este de o mare diversitate. Cea mai 
des întâlnită este investiţia tehnică privind achiziția, construcția şi montajul unor 
maşini, utilaje, mijloace de transport etc. Alături de aceasta se realizează investiţii 
umane în formarea (calificarea, specializarea etc.) personalului, investiţii sociale 
(cum ar fi construcţia în întreprindere a unei cantine-restaurant), investiții finan- 
ciare în cumpărarea de titluri de participare la alte societăți comerciale, investiţii 
comerciale pentru publicitate şi reclamă etc. 

Criteriul care permite o separare, din punct de vedere financiar, a diferitelor 
categorii de investiţii este cel al riscului implicit. Spre exemplu, o investiţie de 
înlocuire prezintă un risc marginal minim în raport cu o investiție de modernizare 
sau, mai mult, în raport cu o investiţie de dezvoltare internă sau externă, care sunt 
însoţite de riscuri considerabile, generate de imprevizibilitatea fluxurilor lor vii- 
toare de trezorerie. 

În funcţie de riscul pe care îl implică pentru perspectiva întreprinderii, inves- 
tiţiile sunt: 

> de înlocuire a echipamentului complet uzat, cu un risc foarte scăzut, 
întrucât nu presupune modificări ale tehnologiei de fabricaţie; 

> de mobilizare a echipamentului existent în funcțiune şi care implică un 
risc redus ca urmare a unor corecții neesențiale în tehnologia de fabricaţie; 

> de dezvoltare (de extindere) a unor secţii, uzine, fabrici noi, investiții 
care presupun un risc mai mare, antrenat de nevoia de lărgire a pieţelor de aprovi- 
zionare, a forţei de muncă, de capital şi de desfacere; 
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> strategice, privind crearea unei filiale în străinătate, asimilarea unui pro- 
dus nou şi/sau a unei tehnologii noi, fuzionarea cu altă societate comercială, roboti- 
zarea întregului proces de fabricaţie etc. Aceste investiţii presupun un risc conside- 
rabil, ca urmare a extinderii activității în zone geografice noi şi/sau în medii tehno- 
logice, comerciale etc., complet restructurate. 

Această ultimă clasificare prezintă o semnificaţie aparte din punctul de 
vedere al surselor de finanţare a investițiilor. Pentru cele de înlocuire şi de moder- 
nizare se pot obține mai uşor credite bancare, în condiții relaxate de dobândă, de 
rambursare şi de garantare, întrucât rentabilitatea este cunoscută şi riscul este 
redus. Investiţiile de dezvoltare şi cele strategice vor trebui să se finanţeze îndeo- 
sebi din surse proprii de capital (autofinanţare, creşteri de capital), sursele exte- 
rioare, împrumutate, fiind mai reticente din cauza riscului ridicat şi a unei rentabi- 
lităţi mai puţin previzibile ale acestor investiţii. 

Dintr-o perspectivă monetară a intrărilor şi a ieşirilor de trezorerie (cash- 
flow-uri) din exploatarea lor se pot distinge patru tipuri de investiţii: 

a) Unele proiecte de investiţii în construcţii, agricultură sau de investiţii 
financiare se caracterizează printr-o singură cheltuială (intrare) şi o singură înca- 
sare (ieşire) la încheierea duratei investiţiei. 

b) Proiecte de investiţii în echipamente industriale solicită o singură chel- 
tuire a capitalurilor iniţiale şi ocazionează încasări eşalonate pe durata de viaţă a 
investiţiei. Chiar dacă nu reprezintă un caz general, din punct de vedere didactic 
acest tip de investiţii este cel mai comod pentru elaborarea modelelor de evaluare. 

c) Proiecte pe ansambluri industriale complexe care reclamă o cheltuire eşa- 
lonată a capitalurilor inițiale şi degajă o singură încasare la sfârşitul duratei inves- 
tiției. Construcția unor uzine şi predarea lor la „cheie” pot fi asimilate acestui tip de 
investiţie (pentru întreprinderea constructoare). 

d) Majoritatea investiţiilor industriale se caracterizează prin intrări şi ieşiri 
eşalonate de trezorerie pe durata de viaţă a investiţiei. 

Această tipologie determină un tratament diferit al cash-flow-urilor, în acțiu- 
nea de actualizare a lor la momentul to. Majoritatea evaluărilor se exemplifică pe 
tipul b, cu o singură intrare (lo) şi cu mai multe cash-flow-uri anuale de încasat 
(CF). Pentru celelalte tipuri de investiţii se impun corecții ale fluxurilor de trezo- 
rerie aferente fiecărui moment în raport cu intrările şi ieşirile corespunzătoare aces- 
tor momente. 


14.3. Valoarea actuală (Vo) şi valoarea viitoare (V,) 


Evaluarea investiţiilor, pe baza valorii actuale şi nu a valorii viitoare, este o 
alegere subiectivă şi de ordin tehnic. Mai uzuale sunt actualizarea cash-flow-urilor 
viitoare la momentul prezent şi compararea, pe această bază, a diferitelor variante 
de investiţii decât capitalizarea lor la un moment viitor în vederea efectuării ace- 
leiaşi comparații de variante de investiţii, valoarea actuală (Vo). 

Determinarea Vo se face, deci, în puterea de cumpărare din prezent a monedei 
în care, de altfel, este măsurat şi efortul de investiții. pentru comparabilitatea fluxu- 
rilor anuale viitoare de trezorerie (cash-flow-urile CF1, CF2, CF3), cu cheltuielile 
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iniţiale de investiţii (1) este uzual să se facă actualizarea celor dintâi, la rata „d” a 
dobânzii, respectiv exprimarea lor în lei, la puterea de cumpărare de azi (Vo): 


n CF VR 
Vo=2 2 + 
(+9) (rd) 


n 


în care: 

Vo = valoarea actuală a cash-flow-urilor viitoare (CF), inclusiv a valorii 
reziduale (VR,) 

t= 1,2 ..., nani de viaţă economică a investiţiei 


Valoarea actuală este obținută prin „discontarea” cash-flow-urilor anuale 
viitoare (CF,) cu rata medie a dobânzii de piaţă (d). Altfel spus, valoarea actuală se 
obține prin multiplicarea cash-flow-urilor viitoare cu factorul de discontare (D), 


egal cu inversul factorului de multiplicare (1 + d), respectiv egal cu: D = ia 
+ 


Regula determinării valorii actuale este cea a primului principiu de bază în 
Finanţe: „un leu câştigat astăzi este mai valoros decât un leu câştigat mâine (sau în 
viitor)”, deoarece un leu, astăzi, poate fi investit la rata medie a dobânzii (d) 
obținând peste un an o rentabilitate egală cu dobânda pieţei. În consecință, factorul 
(D) de discontare anuală are, în timp, mărimi din ce în ce mai mici în funcție de 
randamentul pieţei (d): 


1 > D> D>... > Da 


Astfel, la o rată de dobândă d = 15%, factorul de discontare în următorii 5 ani 
va fi: 


1 1 1 
D; = = 0,87 D: == 0,756 D; = =; 0,6575 
1+0,15 (1+ 0,15)? (1+0,15)3 
1 1 
D, = 7 = 0,57 D; == 3 = 0,497 
1,115 1,15 


Drept urmare, relația de reducere progresivă în timp a factorului de discon- 
tare se confirmă, iar cash-flow-urile viitoare, de aceeaşi mărime (CF, = 100 = cost.), 
vor avea o valoare actuală din ce în ce mai mică (mai puțin valoroasă): 


1 > 0,87 > 0,756 > 0,6575 > 0,57 > 0,497 >... 
100 - 1 > 100 - 0,756 > 100: 0,6575 >... 


În aceste condiţii, valoarea actuală a celor cinci cash-flow-uri viitoare este: 
100 100 100 
= ztK + 3 
LIS 115 1,15 
100 : 0,87 + 100 : 0,756 + ... + 100: 0,497 = 
= 87 + 75,6 + 65,75 + 57 + 49,7 = 335 
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Acelaşi raționament se poate face şi prin exprimarea mărimilor de comparat 
(investiţii şi cash-flow-uri viitoare) în lei, la puterea de cumpărare de la sfârşitul 
duratei de viață a investiţiei. În aceste condiţii, fluxurile de trezorerie, care se 
compară, se exprimă la mărimea lor viitoare rezultată prin capitalizarea la rata 
dobânzii fără risc. Criteriul de comparare va fi, deci, valoarea viitoare (V,), care 
nu este altceva decât capitalizarea Vo, pe perioada de viață a investiţiei (n): 


n 
Va= XCF, +d)” + VR, Va = Vo (1+d)" 
t=1 
În condițiile de exemplificare de mai sus, valoarea viitoare este: 
Vas = 100 (1,15)1+ 100 (1,15)? + ... + 100 (1,15) = 
= 100 : 1,75 + 100: 1,52 +... + 100-1 =175 + 152+ ... + 100 = 674 
Vas = 335 (1+0,15) = 674 


14.4. Valoarea actualizată netă (VAN) 


Se determină ca diferenţă între fluxurile de trezorerie viitoare şi actualizate la 
rata dobânzii pe piaţă, respectiv valoarea lor actuală (Vo), pe de o parte, şi capitalul 
investit (lo), pe de altă parte. Regula VAN porneşte de la ipoteza, menționată mai 
sus, de piață monetară nesaturată: capitalurile (I) pot fi oricând reinvestite pe piața 
monetară, la rata dobânzii de piaţă (d), pentru a obţine fluxuri de trezorerie viitoare 
(CF): 

Io: (1+d) < CF; + VR: pentru un an 


lo: (+A < $- CF, (1+4)?! + VR 


t=l 


n pentru t = 1; 2; ... n ani, de unde: 


CF; + VR; 
l < pentru un an sau 
1+d 

CF +VR, VR, | 

lo < pentru n ani 

ti l+d (+ d)" 
Cheltuieli iniţiale Valoarea actuală a 
de investiţie cash-flow-urilor viitoare 


Cu cât cash-flow-urile actualizate (Vo) vor fi mai mari decât capitalurile 
investite, cu atât proiectul de investiții va fi mai eficient. Teoria financiară nu a 
găsit un criteriu mai fiabil, pentru selecția proiectelor de investiții, decât maxi- 
mizarea VAN. Este vorba de VAN maximă ce se poate obţine pe curba randa- 
mentelor descrescătoare ale investiţiilor, în comparaţie cu rata medie de dobândă. 
Nivelul optim al alocărilor de capital este atins atunci când rata marginală de 
rentabilitate a ultimelor proiecte de investiţii devine egală cu rata dobânzii de piață 
(RMI = d). Dincolo de acest nivel al investițiilor, ratele marginale de rentabilitate 
ar fi din ce în ce mai mici, în comparaţie cu rata dobânzii, iar respectivele alocări 
de capital ar determina VAN negative şi ar conduce la diminuarea valorii întreprin- 
derii care le-ar adopta. 
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Revenind la calculul VAN, acesta are următoarele modele: 
CF +VR, 

1+d 
n CF, VR 


VAN = Vo l= X + 
2 (+d! (+d)” 


VAN = 


0 pentru un an 


n 


Io pentru n perioade 


Toate proiectele care vor avea VAN pozitiv sunt preferabile plasamentelor 
monetare la o dobândă de piață „d”. Între acestea, proiectul de investiții cu VAN 
maximă este cel mai bun, el va determina creşterea maxim posibilă a averii pro- 
prietarilor. 


14.5. Regula RIR (a ratei interne de rentabilitate) 


Cunoscând că rata medie a dobânzii ca un randament de referință în materie 
de investiţii, atunci regula VAN de evaluare a proiectelor de investiţii poate fi 
transpusă în termeni de rate de rentabilitate a acestora. Este vorba de ratele de 
rentabilitate specifice fiecărui proiect de investiții, motiv pentru care ele se mai 
numesc şi rate interne de rentabilitate (RIR). 

În determinarea RIR se porneşte de la ipoteza că fluxurile de trezorerie 
viitoare (CF,) pot fi reinvestite constant la această rată RIR. Rata internă de 
rentabilitate urmează să se determine din relaţia inițială a investiţiei pe piața 
monetară şi pentru care VAN = 0, respectiv Io = Vo 

— pentru o perioadă: Iy(1+RIR) = CF, + VR; , de unde: 


RIR = CF +VR 
Io 


n 
— pentru n perioade: Iọ(1+RIŅ" = 5 CF(1+RIR)"!+ VR, 
t=1 


de unde RIR ar urma să se calculeze cu singura necunoscută din această ecuație de 
ordin superior (= n): 
n CF VR 
l= X t + 
t(1+RIR)! (1+RIR)” 


n 


Calculul RIR, în acest din urmă caz, se poate face manual, prin tatonări 
repetate ale unor rate de rentabilitate care apropie tot mai mult cei doi termeni ai 
egalității. Calculul automat al RIR, prin calculatoare financiare specializate, rezol- 
vă rapid dificultatea acestei operațiuni complexe. 

Proiectele de investiții care vor avea RIR mai mare decât rata medie de 
dobândă vor fi preferabile celor care au RIR = d sau RIR < d. În selecția proiec- 
telor de investiții, regula RIR este, în general, echivalentă cu regula VAN. În con- 
secință, avem două reguli pentru selecția proiectelor de investiții eficiente: 

1. Regula VAN: se acceptă numai proiectele de investiții cu VAN >0. 

2. Regula RIR: se acceptă numai proiectele de investiții cu RIR > d. 
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Inconvenientul acestui criteriu RIR de selecție a investiţiilor este ipoteza 
puţin realistă a reinvestirii constante în aceeaşi întreprindere şi la aceeaşi RIR a 
cash-flow-urilor viitoare. Specialiştii financiari au propus utilizarea unei RIR modi- 
ficate, în ipoteza reinvestirii veniturilor viitoare la o rată de rentabilitate specifică 
întreprinderii şi nu proiectului de investiții analizat. Se determină, astfel, o rată 
internă de rentabilitate modificată (RIRM), mult mai realistă pentru evaluarea 
proiectelor de investiții: 


lo (1+RIRM) = CFo (1+r) + VR: , 


de unde: 
CFo(l+r;)+ VR; aE 
RIRM = i 1 pentru o perioadă sau 
0 
n 
Io (1+RIRM)'= 3 CF(1+r;)"1+ VR,, 
t=1 
de unde: 
n 
ECFA A+A) +VR, 
RIRM = 1] i 1 pentru n perioade 
0 
în care: 


r; = rata de rentabilitate specifică întreprinderii la care pot fi reinvestite 
veniturile viitoare 


În cele din urmă, RIRM este raportul între valoarea finală a investiţiei (Vn), 
rezultată din capitalizarea veniturilor viitoare, şi valoarea iniţială a investiţiei (lo), 
respectiv capitalul alocat în investiţia analizată. 

In selecţia proiectelor de investiţii este recomandabil să se combine criteriul 
VAN cu criteriul RIR (sau RIRM). Se elimină astfel imperfecţiunile ce însoțesc un 
criteriu sau altul în luarea deciziei optime de investiţii. 

Cu toate acestea, regula VAN este metoda cea mai riguroasă de selecție a 
investiţiilor, ea prezentând cele mai puţine inconveniente pe plan conceptual. 

VAN, ca şi criteriu de maximizare a valorii firmei, apare deci ca una din 
regulile esențiale în materie de finanţe private şi de piaţă financiară. Deciziile luate 
după acest criteriu nu pot decât să contribuie la creşterea valorii de piaţă a întreprinderii. 


14.6. Utilizarea RIR în selecţia investițiilor 


Întreprinderea poate accepta (sau poate respinge) proiecte independente 
(non-exclusive) care nu depind unele de celelalte, nu se condiţionează, dar nici nu 
se exclud reciproc. Proiectele pot fi acceptate fiecare individual, dar şi împreună 
sau pot fi respinse, fie individual, fie toate. 

Proiectele reciproc exclusive nu pot fi acceptate împreună: pot fi acceptate 
fiecare individual, dar nu împreună, pot fi respinse individual sau toate. Un proiect 
de înlocuire a unei instalaţii tehnologice nu poate fi admis împreună cu un proiect 
concurent de înlocuire a aceeaşi instalaţii. In schimb, fiecare poate fi acceptat indi- 
vidual, poate fi respins individual şi amândouă pot fi respinse (fără însă ca respin- 
gerea unuia să implice respingerea celuilalt dacă fiecare are VAN negativă). 
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a) Problema RIR de investire sau RIR de finanţare se pune în mod dife- 
rit pentru proiecte de investiţii, deoarece au cash-flow-uri de sensuri opuse. 

> investirea presupune o cheltuială inițială de capital (o plată, un cash-aut- 
flow) cu semnul minus, urmată de încasări (cash-in-flow-uri) viitoare cu semnul 
plus. Aşa cum am analizat anterior, regulile de acceptare a proiectelor de investire 
de capital sunt: VAN > 0 şi RIR > d, pentru a maximiza valoarea firmei; 

> finanţarea (împrumutul, spre exemplu) presupune o intrare de capital din 
surse externe (un cash in flow) cu semnul plus, urmată de plăți pentru rambursare 
şi remunerare a acestei finanţări (cash-out-flow-uri) cu semnul minus. Regula VAN 
de acceptare a proiectului de finanţare este aceeaşi: VAN > 0, iar regula RIR este 
inversată RIR < d, pentru a reduce (a ieftini) costul finanțării şi, deci, pentru a 
maximiza valoarea firmei. 

b) Problema existenţei mai multor RIR pentru un proiect de investiţii 
apare atunci când în seria de cash-flow-uri viitoare apar mai multe schimbări de 
semn algebric (cash-in-flow-uri alternând cu cash-out-flow-uri). De altfel, există 
atâtea RIR (pentru VAN = 0) câte schimbări de semn algebric are seria cash-flow- 
uri, inclusiv investiţia inițială. Această situaţie apare frecvent atunci când investiţia 
inițială (Io) este însoțită de investiţii adiționale în anii de exploatare a investiţiei (1) 
care depăşesc mărimea cash-in-flow-urilor degajate din exploatare (|, > CF}. 

Proiecte cu RIR multiple se întâlnesc şi în industria extractivă, mai ales pentru 
exploatările miniere la suprafaţă. La încheierea exploatării, firma minieră este obli- 
gată prin contract sau prin normele de protecţie ecologică să refacă suprafeţele de 
teren exploatate pentru a fi redate circuitului agricol. Această recondiționare va 
solicita importante sume de bani ce trebuie investite şi care se regăsesc în calculul 
RIR sub formă de cash-out-flow-uri finale. 

Selecţia proiectelor cu RIR multiple se face apelând la criteriul VAN, mult 
mai fiabil, care abandonează regula RIR. 

Aceeaşi soluție se recomandă şi pentru proiectele de investiţii care nu au nici 
o rată internă de rentabilitate. 

c) Problema proiectelor de investiţii rentabile, dar cu durată mai mare 
de exploatare determină o RIR mai mică decât proiectele concurente mai puţin 
rentabile, dar cu o durată de viaţă mai scurtă. Deoarece rata internă de rentabilitate 
evidenţiază doar rentabilitatea relativă a reinvestirii cash-flow-urilor viitoare pe o 
durată determinată, ea nu este capabilă să spună dacă o RIR mai mică pe o durată 
mai mare aduce investitorului o creştere mai mare de valoare. 

d) Problema mărimii investiţiei iniţiale conduce, de asemenea, la RIR 
ridicată pentru proiecte mici şi mai puţin eficiente decât proiecte de sume mari şi 
cu VAN superioară. 

Problemele ridicate de criteriul RIR sunt determinate de asumarea reinvestirii 
cash-flow-urilor la rate de rentabilitate egale cu RIR. Proiecte cu RIR ridicate 
presupun reinvestirea la rate ridicate şi invers. Reinvestirea cash-flow-urilor la RIR 
diferite pentru proiecte concurente nu este relevantă. Singura rată de reinvestire 
relevantă este rata de actualizare ce corespunde categoriei de afaceri din care fac 
parte proiectele de investiţii analizate. Dacă avem în vedere maximizarea valorii 
financiare, atunci cel mai consistent criteriu de selecţie a investiţiilor rămâne crite- 
riul valorii actuale nete ce rezultă din reinvestirea cash-flow-urilor la rata minimă 
de rentabilitate în oportunităţile de investiții disponibile firmei. 
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15. DECIZII DE FINANŢARE 


Orice întreprindere într-un mediu financiar concurențial pune problema 
evaluării şanselor pe care un investitor le-ar avea de a câştiga mai bine decât în 
oricare alt domeniu de investire. Noţiunea de investitor se referă la acţionarii care 
asigură capitalurile proprii şi la împrumutătorii care asigură capitalurile împru- 
mutate. 

Fiecare dintre aceştia se aşteaptă la o remunerare cât mai bună a capitalurilor 
investite în întreprindere, în raport cu alte domenii de investire (figura 15.1.) 
Remunerarea acestor capitaluri este posibilă pe seama fluxurilor de trezorerie 
(cash-flow-urile) degajate din activitatea economică a întreprinderii. 


BILANŢ 


Figura 15.1. Structura bilanţului şi ratele de remunerare a capitalurilor 


Rentabilitatea şi riscul întreprinderii dau măsura valorii acesteia. 

Valoarea de piață a întreprinderii este strâns legată de cash-flow-urile obţi- 
nute de aceasta, de riscurile ce însoțesc investiţia de capital în activele întreprin- 
derii, de fiscalitatea aplicabilă veniturilor din operaţiuni de gestiune şi de capital. 
Rentabilitatea acţiunilor întreprinderilor este determinată de dividendele ce se 
acordă acţionarilor şi de variaţia valorii de piaţă a cursului bursier, a acțiunilor 
întreprinderii pe perioada exerciţiului financiar. Rentabilitatea obligaţiunilor este 
determinată de dobânzile percepute şi de variaţia valorii de piaţă a cursului bursier 
al acestora pe perioada exerciţiului. 

Rata rentabilităţii acţiunilor este, în general, mai ridicată decât a obliga- 
țiunilor, întrucât investiția, în cumpărarea de acţiuni, comportă un risc mai mare. 
Din acest punct de vedere, apreciem că remunerarea capitalurilor împrumutate este 
mai mică decât cea a capitalurilor proprii, ceea ce justifică, în anumite circumstanțe, 
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creşterea îndatorării întreprinderii, ca o posibilă cale de creştere a rentabilității 
acesteia. 

Rezultă că este tentantă căutarea unei structuri optimale a capitalurilor 
întreprinderii în vederea minimizării costului procurării lor şi, deci, a creşterii valorii 
ei. Pe măsura creşterii îndatorării întreprinderii, creşte şi riscul ei financiar. Din 
acest motiv, acționarii sunt îndreptățiți să ceară o rentabilitate mai mare a acţiunilor 
lor. Corelaţia între valoarea întreprinderii, costul procurării capitalurilor şi structura 
capitalurilor întreprinderii este complexă. 


15.1. Structura financiară în mediul economic 


Explicaţia ştiinţifică a influenţei structurii capitalurilor asupra valorii între- 
prinderii se datorează cercetărilor lui F. Modigliani şi M. Miller. Articolele lor din 
a doua jumătate a secolului XX au revoluționat gândirea financiară în epocă şi 
păstrează încă vie rigoarea demersului lor. Ele au dobândit de atunci caracterul 
unor axiome ale fundamentării costului capitalului întreprinderii. 

Formulările lor vizează un sistem de ipoteze privind: 

a) perioada de funcționare a întreprinderii este nedeterminată (n — co); 

b) fluxurile de trezorerie viitoare (CFD) sunt constante şi certe; 

c) nu se percep impozite pe profit şi nici pe veniturile investitorilor de capi- 
tal (pe dividend şi pe dobândă); 

d) amortizarea este folosită integral pentru finanţarea investiţiilor de menţi- 
nere a stării iniţiale de funcționare; 

e) nu se prevăd investiţii viitoare adiţionale în imobilizări (A Imo = A Amo) 
şi nici în stocuri şi creanţe (A ACRsaere= 0). Rezultă: creşterea economică este nulă 
(g=0); 

f) împrumuturile noi se fac la mărimea ratelor scadente ale celor anterioare. 

Sub aceste ipoteze şi în condiții de piață perfectă, Modigliani şi Miller au 
postulat că valoarea de piaţă (V) a unei întreprinderi este independentă de 
gradul ei de îndatorare, respectiv de structura capitalurilor acesteia (proprii = S 
şi împrumutate = B): 


v=s+B= X 


Pk 

Cu alte cuvinte, fluxul de trezorerie X estimat că va fi degajat de activitatea 
lucrativă a întreprinderii depinde exclusiv de capacitatea beneficiară a întregului 
activ economic al întreprinderii şi nu de mărimea „tranşelor” în care acesta va fi 
distribuit între acționari şi creditori. 

Costul mediu ponderat al capitalului (px) este acelaşi pentru toate întreprin- 
derile care aparţin aceleiaşi clase (k) de risc (în măsura în care îndatorarea rămâne 
în termeni rezonabili). Dificultatea în înţelegerea acestui enunţ provine din familia- 
rizarea cu ideea că efectul de levier financiar determină creşterea rentabilității 
financiare (a capitalurilor proprii). Pe ansamblul întreprinderii şi ca medie ponde- 
rată, costul capitalului rămâne acelaşi atunci când se schimbă gradul de îndatorare. 


! G. Chareaux, Gestion financière, Ed. Litec, Paris, 1989, p. 191-192. 
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15.2. Efectul de levier — sursă a finanțării 


Două întreprinderi cu aceeaşi structură a activelor lor economice şi care reali- 
zează acelaşi profit din exploatare nu pot avea decât valori de piaţă egale, indife- 
rent de modul de finanţare a procurării acestor active. Pe o piaţă în echilibru, două 
bunuri identice nu pot avea prețuri diferite, ele au, în mod necesar, acelaşi preţ. 

Teoria conservării valorii stabileşte că valoarea nu se modifică în funcţie de 
numărul tranşelor în care aceasta poate fi divizată. De asemenea, valoarea de piață 
a întreprinderii nu se poate modifica atunci când aceasta revine în întregime 
acţionarilor (care au finanţat 100% cumpărarea activelor sale) sau atunci când 
valoarea acesteia este divizată între acţionari şi împrumutători (care au finanţat cu 
X% şi, respectiv, cu 100 — X% procurarea activelor). 

Dacă valoarea de piaţă a întreprinderii îndatorate (L = levered) ar fi mai mare 
decât valoarea întreprinderii neîndatorate (U = unlevered), atunci pe piaţa concu- 
rențială apare imediat un proces de arbitraj. Acesta nu este altceva decât posibilita- 
tea de a obține un câştig fără risc din: 

a) structura financiară în mediu economic; 

b) solicitarea unui împrumut în aceeaşi proporţie; 

c) cumpărarea de acțiuni mai ieftine utilizând încasările din vânzarea acţiu- 
nilor L şi din împrumut. 

Câştigul este posibil ca urmare a efectului de levier, respectiv a diferenței 
pozitive între costul mediu ponderat al capitalului şi rata dobânzii la creditele soli- 
citate de aceasta. Efectul de levier este proporţional cu gradul de îndatorare. Renta- 
bilitatea economică (EBIT = PN + Dob) a întreprinderii îndatorate este identică cu 
rentabilitatea financiară (EBIT = PN) a unei întreprinderi neîndatorate din aceeaşi 
clasă de risc. 

În ipoteza scutirii de impozit pe profit (t = 0), profitul PN este determinat de 
profitul din exploatare (EBIT), corectat cu dobânzile (Dob) la capitalurile împru- 
mutate (DAT); 

PN = EBIT — Dob 


Din relaţia de calcul a ratei (dec) se obține profitul din exploatare ca remune- 
rare normală a întregului activ economic (AE). 


dec = EBL , de unde: EBIT = AE - de 
AE 


Dobânda, ca remunerare a capitalurilor împrumutate, la un nivel dat al ratei 
de dobândă (d.), rezultă, simplu, din relația 


Dob = DAT: d. 


În aceste condiţii, rata (d.) a costului capitalurilor proprii (CPR) se rescrie 
astfel: 
PN _EBIT-Dob  AE-du —DAT-d 
CPR CPR CPR 


Cum însă activul economic este finanțat din capitalurile proprii şi din cele 
împrumutate (AE = CPR + DAT), relaţia de mai sus ne conduce la evidențierea 
efectului de „levier” al îndatorării: 


d, = 
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_ CPR -de, + DAT-dy -DAT -dk 


dk , de unde: 
CPR 

dk = dec + (dec — dy) DAI , în care: DAT = jevierul 
CPR 


efectul de levier 
al îndatorării 


Remunerarea d a capitalurilor proprii creşte cu efectul de levier, deoarece 
acționarii îşi asumă un risc suplimentar, respectiv riscul financiar al îndatorării. 

Efectul de levier al remunerării capitalurilor proprii se transpune în mod 
similar şi asupra rentabilității contabile a capitalurilor întreprinderii. Dacă Re = 
EBIT/AE şi Ra = Dob/DAT sunt rata de rentabilitate economică şi, respectiv rata 
de dobândă, atunci rata rentabilităţii financiare Ra. va fi: 


DAT 


CPR 


efectul de levier 
contabil al îndatorării 


Rén = Rec + (Rec ȘI Ra) 


în care: EVIT, Dob, CPR şi DAT sunt rentabilități şi capitaluri în valori contabile. 


Exemplu: Presupunem două întreprinderi U şi L ale căror active economice 
sunt de 100 mil. lei fiecare şi care obţin un profit brut (EBIT) de câte 20 mil. lei 
fiecare. Structura finanțării este de 100% capitaluri proprii pentru întreprinderea U 
şi de X% capitaluri proprii şi (100-X)% capitaluri împrumutate pentru întreprin- 
derea L. Aceasta din urmă plăteşte dobânzi, în rată anuală, de 10% pentru capita- 
lurile împrumutate. 

Îndatorarea întreprinderii L a determinat în toate acele situaţii o creştere a 
remunerării capitalurilor proprii cu 2,5%, 6,67% şi 15%, faţă de întreprinderea U. 
Această creştere constituie efectul de pârghie financiară şi este direct proporțională 
cu diferența dintre costul mediu ponderat al capitalului şi costul capitalurilor 
împrumutate (kec — ka) şi cu levierul întreprinderii (DAT/CPR). 

Pentru a realiza pârghia financiară, trebuie ca rata dobânzii să fie mai mică 
decât costul mediu ponderat. Această diferență favorabilă constituie, de altfel, o con- 
secinţă firească a unei funcționări normale a întreprinderii. Practic, 1 leu împrumu- 
tat şi investit în întreprinderea L aduce o rentabilitate de 0,20 şi costă 0,10 lei, deci 
un câştig de 0,10 lei pentru fiecare leu împrumutat. 

Dimpotrivă, dacă o întreprindere, care întâmpină dificultăți economice şi fi- 
nanciare, realizează o rentabilitate economică inferioară ratei dobânzii, atunci înda- 
torarea are un efect de „măciucă”, determinând scăderea rentabilităţii financiare. 


15.3. Creşterea valorii întreprinderii îndatorate în condiţii de fiscalitate 


În aproape toate sistemele fiscale din lume (inclusiv cel românesc) există o 
asimetrie de impozitare a veniturilor obţinute de investitori. Atât dobânda, cât şi 
dividendul sunt venituri care remunerează capitalul investit de creditori şi de 
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acționari. Cu toate acestea, tratamentul lor fiscal este diferit. Dividendul este 
rezultatul după calculul şi deducerea impozitului pe profit, în timp ce dobânda este 
plătită în întregime fără a fi impozitată. Mai mult, asimetria fiscală cuprinde şi 
caracterul deductibil al dobânzii din profitul impozabil. Cu alte cuvinte, impozitul 
pe profit nu se calculează la totalitatea veniturilor ce revin investitorilor (profit din 
exploatare inclusiv dobânda, respectiv EBIT), ci la profitul din exploatare diminuat 
cu dobânda: EBIT — Dob = EBT. 

În raport cu o întreprindere neîndatorată (100% CPR), care calculează şi 
plăteşte impozit la întregul profit din exploatare, o întreprindere îndatorată va avea 
de plătit un impozit diminuat. Deducerea dobânzii din profitul de exploatare va 
conduce la reducerea impozitului pe profit şi la realizarea unei economii fiscale. 
Altfel spus, pentru întreprinderile îndatorate statul preia o parte (egală cu economia 
fiscală) din dobânda de plătit către creditori. În aceste condiții, costul total al 
capitalurilor întreprinderii îndatorate se diminuează, o parte este suportată de stat 
prin admiterea unui impozit diminuat. 


Exemplu: Două întreprinderi care fac parte din aceeaşi clasă de risc economic 
şi care degajă deci acelaşi profit din exploatare (EBIT = 20). Cota unită de impozit 
pe profit este de t = 0,40. Se va observa uşor efectul îndatorării asupra sarcinii 
fiscale şi în cele din urmă asupra mărimii veniturilor acţionarilor (tabelul 15.1.). 


Tabelul 15.1. 
Influența îndatorării asupra profitului 


Intreprinderea A B 

Grad de îndatorare 0 20% 40% 60% 100% 
EBIT 20 20 20 20 20 
Dobânzi (d) =10% 0 2 4 6 10 
EBT 20 18 16 14 10 
Impozit (t = 0,4) 8 7,2 6,4 5,6 4 
A Impozit plătit 0 -0,8 -1,6 -2,4 -4 
Profit net (PN) 12 10,8 9,6 8,4 6 
Venituri investitori: 
EBIT-Ilmpozit=Dob+PN = 12 12,8 13,6 14,4 16 
EBITU - 1)+Dob : t 
A Venituri investitori 0 +0,8 +1,6 +2,4 +4 

TAO i p 1,2 2,4 3,6 6 
e e | o | E to | ea | aa) 

i [2-(1-0,4)] | [4-0.4] | [6:(-0,4)] |[10-(-0,4)] 


Creşterea veniturilor investitorilor (în particular, ale acţionarilor) are un 
caracter fiscal şi nu financiar. La originea acestui efect se află caracterul deductibil 
din impozit al dobânzii şi nu structura capitalurilor întreprinderii (proprii şi îm- 
prumutate). 

Modigliani şi Miller au remarcat că veniturile investitorilor unei întreprinderi 
îndatorate sunt formate din două componente cu grade diferite de risc: 

1) profitul net fără impozit al unei întreprinderi neîndatorate [EBIT (1-7) = 
= EBIT (1-1)] din aceeaşi clasă de risc şi care trebuie actualizat la o rată de remu- 
nerare a capitalurilor acestei întreprinderi (caracteristică pentru clasa ei de risc): 
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20(1 — 0,4) 
100 


2) economia de impozit la întreprinderea îndatorată este egală cu Dob : 7, ea 
fiind flux cert de trezorerie (dobânda fiind fixă) şi care trebuie actualizată la rata de 
dobândă fără risc (Ro. 

Valoarea întreprinderii, care are, prin ipoteză, capitaluri împrumutate în sumă 
fixă (DAT) şi pentru care plăteşte o dobândă anuală fixă şi perpetuă, este egală cu: 

VB= EBIT( — 7) z Dob-t _ EBIT(-—1) A DAT-d,-1 


dee Re dec (U) Re 


d7 (A) = d{ (A) = = 0,12 


Prin ipoteză, cash-flow-urile anuale sunt constante şi perpetue, d = R şi, deci, 
VE va fi: 


VB= ERIN D pia gi + DAT-7 
de (U) 


Valoarea întreprinderii îndatorate creşte proporțional cu gradul ei de îndato- 
rare. Aceasta este egală cu valoarea întreprinderii neîndatorate şi cu valoarea actua- 
lizată (în perpetuitate) a economiilor de impozit. În relația de mai sus, valoarea de 
piaţă a datoriilor (DAT) este presupusă constantă (fără risc), iar întreprinderea are 
capacitate de plată, deci fluxuri de trezorerie care să asigure rambursarea datoriilor 
şi plata dobânzilor (nu prezintă risc de faliment). Sistemul de ipoteze, cu excepția 
absenței impozitării, este implicit: constanța EBIT pe o perioadă nedeterminată, 
creştere economică zero etc. 

Demonstrarea de către Modigliani şi Miller a acestui enunţ se face prin 
acelaşi proces de arbitraj. În starea de echilibru, două întreprinderi care realizează 
profit din exploatare identic trebuie să aibă aceeaşi valoare (legea preţului unic). 
Suplimentul de valoare la întreprinderea îndatorată nu este altceva decât efectul 
fiscal al deducerii dobânzii din profitul impozabil. 

În exemplul dat: 


B=20% — 20(1 — 0,4) a 20x0,10x0,4 
0,12 0,10 
Se observă că, prin simplificarea din termenul doi (d. cu Rp, valoarea 


întreprinderii nu se modifică atunci când variază rata dobânzii. Dimpotrivă, aceasta 
se modifică numai în funcţie de mărimea datoriilor (DAT) şi a cotei de impozit (1). 


CPR5** = 108 — 20 = 88 

CPRE4% = 100 +40: 0,4= 100 + 16 = 116, iar 
CPRE*%* =116-40=76 
CPR? = 100 + 60: 0,4 = 100 +24 = 124, iar 
CPR"%% = 124-60 = 64 

CPR! = 100 + 100 : 0,4 = 100 + 40 = 140, iar 
CPR" 1% = 140 — 100 = 40 


= 100 +8 = 108 
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Rezultă că îndatorarea determină o creştere a valorii întreprinderii, ca urmare 
a economiilor fiscale obţinute prin deductibilitatea dobânzii din profitul impozabil. 
Această creştere a valorii întreprinderii se răsfrânge asupra creşterii valorii capita- 
lurilor proprii (valoarea datoriilor se presupune constantă, prin ipoteză). Creşterea 
valorii întreprinderii este cu atât mai mare, cu cât mărimea datoriilor (DAT) este 
mai mare şi cu cât rata de impozit (t) este mai mare. Altfel spus, o întreprindere 
este cu atât mai interesată să se îndatoreze, cu cât rata de impozit este mai mare (cu 
atât economiile de impozit vor fi mai mari). 

Este evident faptul că economiile fiscale dispar atunci când întreprinderea 
înregistrează pierderi şi efectul de „„măciucă” devine o formă de manifestare a ris- 
cului fiscal. Până în acest moment al efectului de levier am luat în considerare ab- 
senţa riscului de faliment şi ipoteza degajării unui profit net mai mare ca zero. 


15.4. Evoluţia costului capitalurilor proprii 


Efectul de levier al îndatorării va fi influenţat de economia fiscală. În fapt, 
avantajul fiscal ce revine acţionarilor prin diminuarea impozitului pe profit plătit se 
va converti într-o diminuare a ratei de remunerare cerute de acționari pentru capi- 
talurile lor proprii, în raport cu aceeaşi rată cerută în absenţa fiscalității. 

Prima de risc financiar în valori de piață ale capitalurilor. Pentru evidențierea 
modelului de determinare a acestui cost al capitalurilor proprii se porneşte de la 
expresiile valorii celor două întreprinderi (U şi L) în condiţii de fiscalitate: 


ya - EBITU-0) 


de unde: 


vV^ô=V?°+DAT't 
Prin combinarea primei şi ultimei expresii obținem: 
EBIT (l-t) = (V? -DAT ` 1): d} (A)=B”’ -dł (A)- DAT - t-d} (A) 


La întreprinderea îndatorată, remunerarea capitalurilor proprii se face prin 
profitul net (PN): 


PN = EBIT (1-1) - dx: DAT - (1-7) = V” d} (A)- DAT d} (A)- dy -DAT (1-17) 
Știind că V? = CPR + DAT , putem dezvolta mai departe expresia PN: 
PN = CPR: de(A)+ DAT-d (A)— DAT- t-d} (A)- DAT. (1-1): d% 


Rata remunerării (costul) capitalurilor proprii se obține prin raportul PN/CPR: 


PN DAT DAT 

—— = d}. (A)+ d} (A): l d, - 1 

CPR scl ) a | ) ORS T) k CPR € T) 
DAT 

de. (B) = de (A)+d(A)-d, : -( 

si ) sol ) eck ) k CPR ( T) 
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De unde rezultă că d; (A), în partea a doua din această formulă, este dublu 


defiscalizat, o dată pentru calculul profitului şi a doua oară ca efect al îndatorării. 
In prezența impozitului pe profit, se corectează prima de risc financiar cu 
economia fiscală realizată de acţionari. Această diminuare a primei de risc 


financiar este în continuare „responsabilă” de reducerea costului mediu ponderat al 


capitalului întreprinderii îndatorate. Dar, mai întâi, să observăm mărimea d, (B) 


din exemplele anterioare: 


de (B = 2 = 0,12 + (0,12 — 01020 — 0,4) = 0,1227 
108 88 


d (B= z, =0,12+ (0,12 — 010) 20 — 0,4) = 0,1263 


ec 116 


dz (B=-60)=0412+(0,12 0410) 501 0,4) = 0,13125 
24 64 


ec 124 


100 


dis (B e a 
140 


) = 0,12 + (0,12 — 010) — 0,4) =0,15 


Evoluţia costului mediu ponderat al capitalului. Pentru determinarea costului 
capitalului întreprinderii B îndatorate se porneşte de la formula mediei ponderate 
cu valorile de piață ale capitalurilor. 

CPR DAT 


de (B) = de vB tdk y? 


(l-7) 


în care: 


de. (B) a fost calculat anterior şi deci: 


ie de a [Aa ; DAT CPR. DAT _ 
dee (B) 3 |as (A) e dec (A) dk CPR ad »| yB + dk yB a 1) 
, CPR DAT DAT DAT 
V V V V 


în care ultimii doi termeni se anulează şi deci: 


CPR DAT DAT DAT 
d; B) = | di (A) + di (A) [ai (A) 72 A) di (A) 7, 
cl ) l ecl IE aul. 2AT] éch ) yB T ecl ) cal ) yB T 


iar expresia costului mediu ponderat la întreprinderea îndatorată va evidenția 
reducerea datorată fiscalității în raport cu acelaşi cost al întreprinderii neîndatorate 
(din aceeaşi clasă de risc economic): 


d: (B) = dî, (Ay PAL. 


yB 


T) 
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Dacă datoriile (DAT) tind teoretic spre acoperirea 100% a finanțării (DAT = V”), 
atunci obținem expresia costului întreprinderii totalmente îndatorate. 


dee (B) = de (AM T7 T) 


Această expresie este echivalentă cu costul net de impozit al întreprinderii A 
neîndatorate în condiții de fiscalitate. Altfel spus, ea este echivalentă cu costul 
capitalurilor întreprinderii A neîndatorate în absența fiscalității dezimpozitat de 
două ori (o dată pentru că suntem în prezența fiscalității şi a doua oară pentru că 
100% DAT aduce întreprinderii o economie fiscală egală cu impozitul aferent 


profitului net de impozit). Aceasta şi explică defiscalizarea de două ori d%,(A) din 
formula costului capitalurilor proprii de. (B) la întreprinderea B îndatorată. 
Din exemplificările anterioare, rezultă: 
20 80 


Be 01201-3 0,4 0,1111 = 01227.80 +0102 (1-04 
dz, ( 3) ( 108 )= 108 108 ) 
dt, B=-2)- ona- 0,4) = 0,1034 = 01263 +0100 -04 
116 116 116 
dg B-20- 01201 0,4) = 0,0968 = 013125 $E + 010 £ 0-0,4) 
124 124 
T B= 20) = 0,121 --20..0,4) = 0,0857 =0,15 cal 0110-00. 0,4) 
108 108 1400 140 


O îndatorare mai mare de 100% din valoarea de piaţă a întreprinderii va 
conduce la creşterea d, 

Optimul îndatorării este, deci, atunci când mărimea datoriilor devine egală cu 
valoarea V? : d7, (B = 100%) = 0,12 (1-0,4) = 0,072. Acest optim este însă puţin 
realist. Lipsa de consistenţă a acestei concluzii provine, între altele, din ipoteza (ne- 
realistă) că rata dobânzii rămâne nemodificată (dx = 0,10) la orice nivel al îndato- 
rării. Or, se ştie că, la grade ridicate de îndatorare, are loc o creştere a ratei de do- 
bândă cu o primă pentru riscul de faliment (crescător pe măsura creşterii îndatorării ). 

Este relativ uşor de observat că o astfel de rată de îndatorare nu va fi posibilă 
fără antrenarea unor costuri suplimentare de gestionare a creditelor, de oportunitate 
privind scăderea încrederii creditorilor în solvabilitatea întreprinderii, de justificare 
a noniminenţei unei stări de faliment. 


15.5. Influenţa riscului de faliment asupra valorii întreprinderii 


Ar fi nerealist să se considere că îndatorarea la maximum, sau într-o structură 
optimală, nu modifică poziţia întreprinderii, respectiv valoarea ei în relațiile cu 
partenerii externi. În primul rând, creditorii vor cere o primă de risc de insolva- 
bilitate, care să se adauge ratei dobânzii acordate la creditele iniţiale. Deci, are loc 
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o majorare a ratei de dobândă pentru a remunera corect acest plasament monetar, 
riscant efectuat de creditori. În al doilea rând, partenerii externi vor avea, progresiv, 
mai puțină încredere să intre în operaţiuni noi de cooperare cu întreprinderea 
puternic îndatorată. Această pierdere de încredere determină costuri de oportunitate 
în reducerea aprovizionărilor, în dificultatea mai mare de procurare de noi 
capitaluri şi, în final, în reducerea vânzărilor. În sfârşit, în condiţii de insolvabili- 
tate, se declară starea de faliment, care antrenează costuri administrative de insta- 
lare a unui consiliu de supraveghere şi costuri legale de urmărire judiciară. Vom 
nota cu „FAL” valoarea actualizată a costurilor de faliment menționate mai sus. În 
comparaţie cu o întreprindere A neîndatorată, valoarea întreprinderii îndatorate L 
va creşte cu valoarea actuală a economiilor fiscale, dar se va diminua cu „FAL” 
(figura 15.2.). 


Vo = VoA + Voec. fiscale — FAL 


Influenţa negativă a costurilor de faliment conduce din nou la ideea unui 
arbitraj între economiile fiscale şi costurile de faliment. La echilibru, se poate afla 
structura optimă a îndatorării care să maximizeze valoarea întreprinderii îndatorate. 
La o asemenea structură optimă se va obţine un cost minim al capitalului care să 
țină cont atât de economiile fiscale, cât şi de influenţa costurilor de faliment. 
Structura optimă de îndatorare va fi obţinută atunci când costurile marginale de 
faliment, pentru fiecare procent suplimentar de îndatorare, vor deveni egale cu 
economiile fiscale marginale ale aceleiaşi creşteri a îndatorării. 


VoB=VyArVo ec.fisc 


Valoarea 
întreprinderii 


VoB=VoyA+rVyec.fisc.-FAL 


Rata optimă a 
îndatorării 


Figura 15.2. Influenţa economiilor fiscale şi a riscului de faliment 
asupra valorii întreprinderii 


În aceeaşi manieră se cercetează structura optimă a îndatorării la intercore- 
laţia şi echilibrul dintre (figura 15.3); 
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a) costurile de agent ale principalului (creditorul) şi cele ale agentului (ac- 
ționarii şi/sau managerii); 

b) costurile de control, de justificare şi reziduale, ocazionate de asimetria de 
informaţie; 

c) costurile fiscale ale acţionarilor, pentru profit şi dividende, pe de o parte, 
şi cele ale creditorilor pentru câştiguri din împrumuturi, pe de altă parte (efect de 
clientelă). 


Structura optimă a DAT 
îndatorării CPR + DAT 


Figura 15.3. Structura optimă a îndatorării la echilibrul dintre costurile marginale 
ale capitalului propriu (Ccpr) şi cele ale datoriilor (Cpar) 
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16. DECIZII DE FINANȚARE PE TERMEN LUNG 


Decizia de finanţare stă la baza alegerii între sursele proprii de capital şi cele 
împrumutate. Alegerea surselor de finanţare se face funcție de costul procurării 
capitalurilor. Costul capitalului este un cost mediu ponderat al diferitelor surse de 
finanţare la dispoziția întreprinderii, determinat cu ajutorul relației: 


Capitaluri proprii e Rentabilitatea financiară e Datorii e Rata dobânzii 


C k 7 
A Capitaluri proprii e Datorii 


16.1. Autofinanţarea 


În cadrul surselor proprii, gestiunea financiară are de ales între autofinanțare 
(capital intern) şi aporturi noi la capital (surse proprii externe). Autofinanțarea este, 
la rândul ei, determinată de coordonatele politicii de dividend adoptată de con- 
ducerea întreprinderii. 

Capacitatea de autofinanțare este determinată de mărimea amortizărilor şi 
provizioanelor, calculate şi neconsumate încă, de mărimea profiturilor nerepartizate 
şi de veniturile din dezinvestiţii. În cea mai mare parte, capitalul intern din auto- 
finanţare este oneros. Amortizarea nu este altceva decât recuperarea treptată, prin 
cifra de afaceri, a capitalului alocat în active fixe. În funcţie de sursa de prove- 
niență, capitalul iniţial este remunerat fie prin dividende (capital social), fie prin 
dobânzi (capital împrumutat). Autofinanţarea din amortizare are, aprioric, un cost 
egal cu costul mediu ponderat al întregului capital al întreprinderii. 

Amortizarea şi provizioanele sunt cheltuieli calculate care se exonerează de 
la plata impozitului pe profit. Economiile fiscale rezultate din această deductibi- 
litate fac să scadă costul autofinanțării. 

Profitul net, după deducerea impozitului pe profit, rămâne o sursă gratuită de 
finanţare până la încorporarea, în capitalul social, a rezervelor astfel constituite. 
După distribuirea de acţiuni gratuite, autofinanțarea devine în întregime genera- 
toare de costuri pentru remunerarea prin dividende a capitalului intern, convertit în 
capital social. 

Dezinvestiţia oferă şi ea o sursă internă de capital impozabilă la nivelul pro- 
fitului excepţional din cesiunea de active fixe, respectiv la nivelul plusvalorii pre- 
tului de vânzare a activelor cesionate în raport cu valoarea lor contabilă rămasă 
neamortizată. În ţările dezvoltate se impozitează doar jumătate din plusvaloarea 
obținută din cesiunea activelor fixe dezinvestite. Economiile fiscale obținute din 
deducerea valorii rămase neamortizate şi, eventual, o jumătate din plusvaloarea 
cesiunii determină diminuarea corespunzătoare a costului autofinanțării. 
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Fiind o sursă internă cu un cost mai mic decât cel mediu, autofinanțarea este 
cea mai eficientă soluţie de acoperire a nevoilor permanente de capitaluri. Însă 
capacitatea de autofinanţare este adesea insuficientă, de aceea se apelează la surse 
externe de capital: 

> proprii, prin noi aporturi de capital (în numerar şi/sau în natură) sau prin 
subvenţii de la bugetul statului; 

> împrumutate, prin emisiunea şi vânzarea de obligaţiuni şi/sau prin con- 
tractarea de credite bancare pe termen mediu şi lung; 

> închiriate, cu posibilitatea cumpărării ulterioare, la un preț prestabilit, a 
activelor fixe (leasing). 

Selecţia şi combinarea acestor surse formează conţinutul deciziei de finanţare 
pe termen lung, iar criteriul de optimizare îl constituie valoarea actualizată netă 
ajustată (VANA), ce rezultă din fiecare variantă de finanţare. 


16.2. Sursele proprii 


Subscrierea deţinătorilor de fonduri la creşterea capitalului întreprinderii este 
motivată de politica dividendelor (rentabilitatea asigurată fiecărei acţiuni) şi de po- 
ziţia pe piaţă a întreprinderii (creşterea valorii de piaţă a acţiunilor). Întreprinderile 
care cotează la bursă realizează mai uşor subscrierea la creşterea de capital, 
deoarece acţiunile lor sunt negociabile, ceea ce le face mai atractive decât acţiunile 
întreprinderilor care nu cotează la bursă. 

Creşterea de capital determină un „efect de diluare” a rentabilităţii acțiunilor 
întreprinderii prin împărţirea profitului net la un număr mai mare de titluri. În 
compensare, creşterea capitalului propriu determină creşterea bonităţii şi garanţiei 
întreprinderii, în baza cărora întreprinderea poate solicita credite suplimentare (în 
principiu se impune ca solvabilitatea patrimonială să fie mai mare de 50%, vezi 
ratele financiare ale întreprinderii). 

Creşterea de capital se poate face fie prin emisiunea de acţiuni noi, fie prin ma- 
jorarea valorii nominale a acțiunilor vechi. A doua alternativă este mai rar practicată. 

Emisiunea de acţiuni noi presupune, de asemenea, două alternative: emisiu- 
nea lor la valoarea nominală a vechilor acţiuni (mai rar) şi emisiunea lor la o valoa- 
re majorată, în funcţie de valoarea bursieră a acţiunilor vechi (cazul cel mai frecvent). 

Totodată, creşterea capitalului social poate avea ca surse subscrierea de noi 
aporturi, încorporarea rezervelor sau încorporarea datoriilor, convertite în contri- 
buţii la capitalul social. Pentru finanţarea investiţiilor interesează numai subscrierea 
de noi aporturi care determină creşterea efectivă a capitalului social, celelalte ne- 
fiind altceva decât conversii ale posturilor de pasiv, fără a determina creşterea sur- 
selor de finanțare. 

Subscrierea de capitaluri suplimentare pentru cumpărarea de acţiuni noi im- 
plică atribuirea unor drepturi de subscriere către acționarii vechi, ca o compensare 
a efectului de diluare a valorii capitalului lor. Efectul, pe care aceştia îl resimt, se 
datorează creşterii numărului de acţiuni prin suplimentarea emisiunii. Dreptul de 
subscriere la creşterea capitalului este un titlu de valoare negociabil, deci poate fi 
vândut către noii acționari care doresc să subscrie la capitalul întreprinderii. Pentru 
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cumpărarea unei acţiuni noi, cumpărătorul trebuie să dispună sau să achiziţioneze 
un număr de drepturi de subscriere egal cu raportul dintre numărul total de acțiuni 
vechi şi numărul de acţiuni noi ce se vor emite. 

Pentru a fi atractivă, valoarea de emisiune a unei acţiuni noi se stabileşte 
într-o mărime apropiată de valoarea de piaţă a acţiunilor vechi. Totodată, valoarea 
de emisiune nu poate coborî mult sub valoarea de piață, pentru a limita efectul de 
diluare. În fapt, valoarea de emisiune variază între două limite: valoarea nominală 
şi valoarea de piaţă. O valoare de emisiune mai mică decât valoarea nominală 
(subpari) este, în principiu, interzisă, iar o valoare de emisiune mai mare decât 
valoarea de piaţă va îndepărta subscriitorii de la cumpărarea de acţiuni noi, acestea 
fiind prea scumpe. 

Rezultă că: 


Valoarea nominală < Valoarea de emisiune < Valoarea de piaţă 


Diferenţa dintre valoarea de emisiune şi valoarea nominală determină for- 
marea pentru întreprindere a unei prime de emisiune care este folosită pentru aco- 
perirea cheltuielilor ocazionate de emisiunea şi vânzarea acţiunilor noi. În conti- 
nuare, prima de emisiune se înscrie ca o rezervă în pasivul bilanţului, alături de 
capitalul social. Ulterior, aceasta se încorporează în capitalul social printr-o nouă 
creştere de capital. 

Emisiunea şi vânzarea unor acțiuni noi, la o valoare de emisiune mai mică 
decât valoarea de piață, determină, aşa cum am mai menţionat, un efect de 
diminuare a valorii acțiunilor vechi. Teoretic, valoarea de piață a tuturor acţiunilor, 
după creşterea de capital (VP), se calculează în funcţie de valoarea de piaţă a 
acțiunilor vechi (V) şi de valoarea de emisiune a acţiunilor noi (E), astfel: 


a NeV+neE 
N+n 


VP 


în care: 
N = numărul acțiunilor vechi: 
n = numărul acțiunilor noi. 


Diferenţa dintre valoarea de piață înainte de creşterea de capital şi valoarea 

de piață (teoretică) după creşterea de capital este egală cu valoarea (teoretică) a 
dreptului de subscriere (ds), conform relației: 

bevoyproyo DEYE e i ff pal 

N+n N+n 


Dreptul de subscriere reprezintă pierderea de valoare a acţiunii vechi cu 
care trebuie recompensat deținătorul acesteia, pentru a nu fi afectat de suplimen- 
tarea capitalului social. Acţionarul vechi, care nu vrea (sau nu poate) să subscrie la 
creşterea de capital, vinde la bursă drepturile de subscriere ataşate (sub forma unui 
cupon negociabil) fiecărei acţiuni vechi pe care o deţine. Prin vânzare, el încasează 
o sumă egală cu pierderea de valoare a acţiunilor sale, ca urmare a efectului de 
diluare. 
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Pentru a intra în posesia unei acțiuni noi, un acționar nou va plăti societății 
emitente valoarea de emisiune şi va cumpăra de la un acţionar vechi un număr de 
drepturi de subscriere (nds) egal cu raportul dintre numărul total de acţiuni vechi şi 
numărul total de acţiuni noi: 


nds = D 

n 
Creşterea de capital, prin încorporarea rezervelor, a primelor de emisiune a 
profiturilor nerepartizate, nu aduce un aport nou, ci dă posibilitatea atribuirii 

gratuite de acțiuni noi sau de creştere a valorii nominal a acțiunilor vechi (mai rar). 

Pierderea de valoare de piață a acțiunilor vechi, prin creşterea numărului de 
acțiuni emise, va fi compensată prin ataşarea, la fiecare acțiune veche, a unui drept 
de atribuire. Acesta poate fi vândut de acționarul vechi, atunci când el refuză să-l 
folosească pentru primirea unui număr de acţiuni noi gratuite, proporțional cu cele 
deţinute anterior. Calculul valorii (teoretice) a unui drept de atribuire (da) este 
similar cu cel al valorii drepturilor de subscriere, valoarea de emisiune a acţiunilor 

noi fiind zero (sunt distribuite în mod gratuit). 


NeVin+0oy n 
N+n N+n 


da = V — 


Creşterea de capital, prin încorporarea datoriilor, denumită şi consolidarea 
datoriei, constă în emisiunea şi distribuirea de acţiuni noi către „furnizorii” de capi- 
taluri împrumutate. Se practică de către societățile comerciale bine plasate din 
punct de vedere tehnic, dar care întâmpină dificultăți financiare, ca urmare a unei 
creşteri prea rapide. În aceste cazuri, acționarii vechi renunţă la drepturile lor de 
subscriere. 


16.3. Împrumuturile obligatare din emisiunea de obligaţiuni 


Obligațiunile sunt titluri negociabile, reprezentând un drept de creanță asupra 
capitalurilor împrumutate unei societăţi. Împrumuturile obligatare au, în principiu, 
un cost de procurare mai mic decât subscrierile la capitalul social şi nu afectează 
dreptul de proprietate al acţionarilor. Împrumutul obligatar se defineşte prin mai 
multe caracteristici privind condițiile de emisiune, dobânda remuneratorie, durata 
şi modalitatea de rambursare etc. 

Decizia pentru emisiunea de obligaţiuni corporative aparţine, de asemenea, 
Adunării Generale a Acţionarilor, dacă întreprinderea este autorizată legal să lan- 
seze obligaţiuni. Emisiunea şi vânzarea obligațiunilor se fac prin instituţii ale pie- 
tei de capital care acţionează ca intermediar, în nume propriu (cumpără ferm obli- 
gaţiunile emise), sau ca garant al emisiunii. 

Mărimea împrumutului obligatar se stabileşte în funcţie de necesităţile de 
finanţare a investiţiilor întreprinderii, dar şi în funcție de gradul de lichiditate al 
pieţei de capital (oferta de capitaluri băneşti). 

Valoarea de emisiune a obligaţiunilor poate fi egală cu valoarea nominală (la 
paritate) sau mai mică decât aceasta (subpari), ceea ce le face mai atractive (foarte 
rar emisiunea se face suprapari). 
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Diferenţa dintre valoarea nominală şi valoarea de emisiune formează prima 
de emisiune, care acționează ca posibilitate de ajustare a condiţiilor de emisiune, 
specifice unei obligaţiuni, cu cele ale pieţei de capital. 

Spre exemplu, un împrumut obligatar, cu o valoare nominală de 2000 mii 
lei/obligațiune şi cu o dobândă anuală de 10% (în termeni reali), rambursabilă 
integral după 5 ani, poate fi ajustat la condiţiile pieţei de capital, care a oferit, 
pentru aceleaşi condiţii de împrumut, o dobândă de 11%, astfel !: 


Valoarea de _ 200 200 200 200 2.200 
emisiune (AD) (1D? UD (ID ID 


= 1.926 mii lei/oblig. 


Prima de emisiune = 2000 — 1926 = 74 mii lei/obligaţiune 


Obligațiunea poate fi remisă la valoarea ei nominală (la paritate), dar, pentru 
a o face atractivă, poate fi rambursată, la scadenţă, la o valoare de rambursat mai 
mare. Se obţine, astfel, o primă de rambursare. 

În exemplul de dinainte, aceasta poate fi calculată astfel: 


200 200 200 2.200 f: 200 + PR 


= + + 
111 (1D? 01D (1D? 1D‘ 


2000 


de unde: 
PR = 125 mii lei/obligațiune 


Există, de asemenea, posibilitatea emisiunii unei obligaţiuni subpari şi ram- 
bursării ei suprapari, care ar înregistra atât o primă de emisiune, cât şi o primă de 
rambursare. 

Rambursarea (amortizarea) unui împrumut obligatar se poate face în mai 
multe modalităţi, în funcţie de prevederile contractului de emisiune: 

a) prin amortizări constante şi anuități variabile; 

b) prin anuităţi şi amortizări variabile; 

c) integral, la scadență; 

d) prin răscumpărări la bursă. 


a) Prin amortizări egale şi anuități variabile, întreprinderea împrumutată va 
rambursa în fiecare an tranşe egale din împrumut şi va plăti dobânzi proporțional 
mai mici în funcţie de împrumutul rămas nerambursat. Rambursarea se face prin 
tragerea la sorţi a obligațiunilor. În scopul respectării egalității între deținătorii de 
titluri sunt concepute sisteme de repartiție proporțională a obligaţiunilor trase la sorți. 

Exemplu: un împrumut de 1 mld. lei, cu o dobândă de 10% şi cu o durată de 
5 ani, poate fi rambursat în tranşe egale de câte 200.000 mii lei/an şi dobânzi 
descrescătoare de la 100.000 mii lei în primul an, la 20.000 mii lei în ultimul an 
(tabelul 16.1). 

b) Pentru a păstra anuităţi constante este necesar ca rambursările anuale ale 
împrumutului să varieze crescător şi compensator cu variaţia descrescătoare a do- 
bânzii anuale. Complexitatea determinării anuităţii constante este depăşită prin 
apelarea modelului matematic consacrat de calcul al anuităţii constante (A): 


! F, le Bihan, Obligations et titres divers, Ed. Eyrolles, Paris, 1991, p. 31 şi următoarele. 
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1- 1 
(+2 
i 


; cu a= 


în care: 
I = mărimea împrumutului; 
a = factorul de anuitate; 
i = rata dobânzii; 
n = durata împrumutului. 


Tabelul 16.1. 
Rambursarea unui împrumut în tranşe egale 
Pentru k = 10%, VAN = 0 - valori în mii lei - 
Anul Împrumut Dobânzi Amortizări anuale | Anuităţi 
nerambursat 
1 1.000.000 100.000 200.000 300.000 
2 800.000 80.000 200.000 280.000 
3 600.000 60.000 200.000 260.000 
4 400.000 40.000 200.000 240.000 
5 200.000 20.000 200.000 220.000 
Total 0 300.000 1.000.000 1.300.000 


În cazul nostru: 
1 


[en 
Imld. ditai el RE 1+0,10) 
= ———— = 263.197,48 mii lei cu a= __(+010) 3 290794 
3,790794 0,100 PAR 


Amortizarea anuală se calculează, în fiecare an, ca diferență dintre anuitatea 
constantă şi dobânda calculată la împrumutul nerambursat (tabelul 15.2.) 


Tabelul 16.2. 
Rambursarea unui împrumut în anuităţi constante 


Pentru k = 10%, VAN =0 - valori în mii lei - 

Anul Împrumut Dobânzi Amortizări anuale Anuităţi 
nerambursat 

1 1.000.000 100.000 163.797 263.797 

2 836.203 83.620 180.177 263.797 

3 656.026 65.603 198.194 263.797 

4 457.831 45.783 218.014 263.797 

5 239.817 23.982 239.815 263.797 

Total 0 318.988 999.997" 1.318.985 

“ aproximarea calculelor, a anuităților şi a dobânzilor a condus la o diferență 
nesemnificativă 


— amı = 263.797 — 100.000 = 163.797 mii lei 

— împrumut nerambursat = 1.000.000 — 163.797 = 836.203 mii lei 
— am, = 263.797 — (836.203 - 10%) = 180.177 

— împrumut nerambursat> = 836.203 — 180.177 = 656.026 

— ATD3 secta eta e artei 
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Se constată un cost (dobânzi totale) mai ridicat(e) al(e) împrumutului ram- 
bursat în anuităţi constant, întrucât amortizările mai mari sunt către sfârşitul duratei 
de rambursare. Retragerea obligațiunilor din circulaţie, la nivelul amortizărilor 
anuale de capital, se face, de asemenea, prin tragere la sorți. 

c) Rambursarea integrală a împrumutului în ultima zi a duratei acestuia (in 
fine) devine tot mai utilizată din motive de simplificare a gestiunii financiare. Pentru 
întreprinderea împrumutată prezintă avantajul dispunerii de capital împrumutat pe 
toată durata de acordare a acestuia, trezoreria nefiind afectată decât de plata 
dobânzilor. În momentul rambursării, există însă un inconvenient, acela de a afecta 
trezoreria cu întreaga sumă împrumutată ce trebuie rambursată dintr-o dată. Costul 
procurării acestui împrumut este cel mai ridicat, întrucât dobânda se calculează de 
fiecare dată la suma totală a capitalului împrumutat (tabelul 16.3.). Trebuie reţinut 
însă că întreprinderea capitalizează de 5 ori (în cei 5 ani) acumularea brută anuală 
realizată din exploatarea investiţiei, ceea ce este de natură să reducă din dezavan- 
tajul costului ridicat. 


Tabelul 16.3. 
Rambursarea unui împrumut în final 
Pentru k = 10%, VAN =0 - valori în mii lei - 
Anul Împrumut Dobânzi | Amortizări anuale | Anuități 
nerambursat 

1 1.000.000 100.000 |0 100.000 

2 1.000.000 100.000 |0 100.000 

3 1.000.000 100.000 |0 100.000 

4 1.000.000 100.000 |0 100.000 

5 1.000.000 100.000 _ |0 100.000 
Total 1.000.000 100.000 | 1.000.000 1.100.000 


d) Răscumpărarea prin bursă este interesantă pentru întreprinderea împru- 
mutată, atunci când cursul bursier al acestora este inferior valorii de rambursat (va- 
loarea nominală + prima de rambursat). Există însă limite legale privind numărul 
de obligaţiuni răscumpărate: în principiu, nu pot fi răscumpărate prin bursă mai 
mult de jumătate din numărul obligațiunilor amortizabile într-un an. O altă moda- 
litate de răscumpărare, prin bursă, constă în lansarea de către întreprinderea împru- 
mutată a unei oferte publice de schimb (sau de cumpărare). 


16.4. Leasing 


Faptul că finanţarea investiţiilor, îndeosebi a celor de valori mari, provoacă, 
adesea, un efect dezechilibrant asupra trezoreriei întreprinderii a determinat apariția 
leasingului, care este o adaptare a pieţei de capitaluri la capacitatea limitată de 
finanțare a investiţiilor. 

Leasingul este o formă specială de închiriere a bunurilor imobiliare (sau mo- 
biliare), prin care chiriaşul (utilizatorul) obține avantajele legate de folosinţa bunu- 
lui închiriat, în timp ce finanțarea achiziției acestuia şi amortizarea investiţiei de 
capital sunt făcute de către societatea de leasing (locatorul). În schimbul obţinerii 
avantajelor legate de folosința bunului, întreprinderea care l-a închiriat plăteşte 
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societății de /easing o redevenţă (chirie) care cuprinde: (1) amortizarea bunului 
închiriat, (2) costul de oportunitate (dobânzile) aferent(e) fondurilor avansate de 
societatea de leasing pentru cumpărarea bunului respectiv şi (3) marja de profit a 
societăţii de /easing. Chiriaşul (utilizatorul) poate intra în proprietatea bunului, 
închiriat la încheierea contractului de /easing, prin plata valorii reziduale a bunului, 
convenită dinainte. Pe durata contractului, redevenţa (chiria) se înregistrează ca o 
cheltuială de exploatare, iar la încheierea acestuia, valoarea reziduală se înregis- 
trează la active fixe. La încheierea contractului se pot face şi alte două opţiuni: 

> prelungirea leasingului cu negocierea unei noi redevenţe; 

> restituirea bunului închiriat către societatea de leasing. 

Durata (m) a contractului de leasing este, în general, de 75-80% din durata de 
viață economică a bunului închiriat, dar se poate conveni şi asupra unei durate mai 
scurte. Societatea de leasing rămâne proprietară a bunului până la scadența 
contractului, cu excepția cazurilor (mai rare) când utilizatorul formulează o ofertă 
fermă şi irevocabilă de cumpărare a bunului înainte de expirarea contractului de 
leasing. Contractul de /easing este, în general, irevocabil. 

Există trei tipuri principale de /easing: operaţional, financiar şi, respectiv, 
vânzare + leaseback. 

e Leasingul operațional oferă atât închirierea bunului, cât şi serviciile de 
întreţinere şi asigurare (service-ul echipamentelor închiriate etc.). Costurile întreţi- 
nerii şi asigurării se includ în chiria echipamentelor. Din aceste motive, leasingul 
operaţional este numit şi leasing de mentenanţă (întreţinere). 

Leasingul operaţional are, pe lângă serviciile de întreţinere şi asigurare impli- 
cite, alte două caracteristici: 

> o clauză de anulare care dă posibilitatea utilizatorului să renunţe la închi- 
riere şi să restituie echipamentul înainte de expirarea contractului de leasing; 

> în mod frecvent, echipamentul nu este complet amortizat pe durata con- 
tractului de leasing. Durata „m” a contractului de leasing este mai mică decât du- 
rata „n” de viaţă (de exploatare) a echipamentului închiriat. Locatorul se aşteaptă 
să recupereze valoarea echipamentului fie prin reînnoirea contractului de leasing cu 
vechiul utilizator sau cu alți utilizatori, fie prin revânzarea echipamentului. În 
consecință, locatorul păstrează riscul neutilizării bunului în aceste circumstanţe. 

e Leasingul financiar este o formă de finanţare a bunului intrat în folosința 
chiriaşului pe toată durata „n” de viaţă a obiectului închirierii. În consecinţă, leasing-ul 
financiar presupune: 

1) selectarea de către utilizator a producătorului sau a distribuitorului de bunuri; 

2) negocierea preţului şi a condiţiilor de livrare; 

3) contactarea unei societăți de /easing financiar pentru cumpărarea bunului 
şi stabilirea condiţiilor locației (ale contractului de leasing); 

4) încheierea simultană a contractului de vânzare-cumpărare între furnizor şi 
locator şi a contractului de leasing între locator şi utilizator. 

În contractul de leasing financiar, de obicei, nu se asigură întreţinerea şi 
asigurarea echipamentelor, nu se oferă opţiunea de anulare prematură a locației, iar 
bunul va fi complet amortizat la încheierea contractului. Durata „m” a închirierii 
bunului va fi egală cu durata „n” de exploatare a acestuia. La expirarea contractului, 
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utilizatorul leasingului financiar are posibilitatea de a reînnoi închirierea (cu o 
redevenţă semnificativ mai mică) sau de a cumpăra bunul (la un preț rezidual 
prestabilit la un nivel modic). 

e Vânzare şi leaseback, prin care o întreprindere vinde unei societăți de 
leasing sau altui investitor (individual ori instituţional) bunuri din proprietatea sa la 
valoarea lor de piaţă şi, în acelaşi timp, încheie un contract de închiriere a respec- 
tivelor bunuri în condiţiile specifice ale leasingului financiar. De altfel, vânzarea şi 
leaseback sunt similare leasingului financiar şi chiar ipotecii. Vânzătorul primeşte 
imediat preţul de piață al bunurilor sale prin care se transferă proprietatea, urmând 
să plătească redevenţe societăţii de /easing pentru a rămâne în folosința bunurilor 
până la amortizarea lor completă (m = n). La încheierea contractului de /easeback, 
societatea de /easing (locatorul) are drept de dispoziţie asupra valorii reziduale a 
bunului închiriat. 

Interesul deosebit pentru /easing ca formă de finanţare pe termen lung este 
motivat de avantajele fiscale pe care autorităţile financiare le conferă. În primul 
rând, redevențele sunt cheltuieli de exploatare deductibile din profitul impozabil. 
Prin urmare, cheltuielile cu redevențele sunt însoţite de economii fiscale direct 
proporționale cu mărimea redevenţelor şi cu cota de impozit pe profit. 

În al doilea rând, închirierea terenurilor prin vânzare şi leseback poate fi o 
măsură de amortizare a valorii lor (altfel neamortizabilă). Pe lângă recuperarea va- 
lorii terenurilor, prin vânzare, se obțin economii fiscale din includerea amortizării 
lor în redevenţa /easeback. 

În sfârşit, bunurile mobile care sunt importate, în scopul utilizării lor în lea- 
sing, sunt asimilate în regim de bunuri admise temporar la import, fără plata taxelor 
vamale. Cumpărătorul bunului importat în sistem de /easing va achita, la încheierea 
contractului, taxa vamală calculată la valoarea din momentul vânzării, în baza 
declaraţiei vamale de import definitiv”. 

Autoritățile fiscale sunt deci motivate să verifice legitimitatea obţinerii 
acestor avantaje fiscale şi vamale. În principiu, acestea verifică dacă leasingul este 
veritabil şi nu doar o simplă vânzare cu plata în rate (vânzare deghizată). 


16.5. Evaluarea contractelor de leasing 


Analizat din punct de vedere financiar, leasingul este o alternativă la finanța- 
rea din împrumuturi pe termen lung cu garanţii sigure. În consecință, leasingul ridi- 
că două probleme financiare majore: a îndatorării şi a costului finanțării operațiunii 
de închiriere. 

În privinţa îndatorării, atât analiştii financiari, cât şi cei contabili sunt de acord 
că leasingul se înscrie în categoria capitalurilor împrumutate şi se ia în calculul 
ratei de îndatorare (a se vedea ratele financiare din capitolul XII). Speranţa „de- 
şartă” că leasingul nu afectează rata îndatorării se alimentează superficial din 
înregistrarea contractelor de leasing în afara bilanţului. În acest fel, unii manageri 


? Art. 25 din O.G. nr. 51/28 august 1997 privind operaţiunile de leasing şi societăţile 
de leasing în „Monitorul Oficial”, nr. 224/30 august 1997. 
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îşi construiesc „iluzia” că potenţialii parteneri (investitori de capital, furnizori, 
beneficiari etc.) vor citi doar bilanțul şi că nu vor avea răbdare să conecteze înda- 
torarea din bilanţ cu obligațiile extrabilanţiere ale întreprinderii. 

Standardele internaționale de contabilitate recomandă însă capitalizarea lea- 
singului, respectiv înscrierea în activ a valorii bunului utilizat în /easing şi îns- 
crierea în pasiv a valorii actuale a redevențelor de plătit în respectivul contract de 
leasing. În felul acesta, bilanţul întreprinderii cu bunuri în leasing este comparabil 
cu bilanțul întreprinderii care şi-a finanțat achiziţia bunurilor sale prin împrumuturi 
tradiționale (bancare şi/sau obligatare). Numai prin capitalizarea leasingului, cele 
două întreprinderi au rate de îndatorare comparabile. 

Leasingul financiar este considerat leasing de capital şi, deci, capitalizat în 
bilanţ dacă sunt întrunite, în principal, următoarele trei condiţii: 

> există în contractul de leasing o clauză fermă privind cumpărarea bunului, 
la sfârşitul contractului de către utilizator la un preț prestabilit; 

> durata „m” a contractului de /easing este mai mare sau cel mult egală cu 
75% din durata „n” de viaţă (de exploatare) a bunului închiriat; 

> valoarea prezentă a redevenţelor este mai mare sau cel mult egală cu 90% 
din valoarea de achiziție a bunului închiriat. 

Standardele contabile internaţionale prevăd în mod egal reguli stricte şi în 
privinţa înregistrării în afara bilanţului a /easingului operaţional astfel încât să se 
asigure deplina transparenţă a situației financiare a întreprinderii utilizatoare de leasing. 

Odată asigurată transparența contabilă (imaginea fidelă) a /easingului, în 
continuare se pot face evaluarea lui şi compararea cu o sursă de finanţare alter- 
nativă; împrumuturile garantate, bancare sau obligatare în anuităţi constante cu aceeaşi 
maturitate (scadenţă) ca şi contractul de /easing. Decizia de a opta pentru leasing 
sau împrumutat se fundamentează pe criteriul VAN al valorii actualizate nete al 
sursei de finanţare, cu economiile fiscale implicite. Se va alege sursa de finanţare 
cu VAN maximă. 

Determinarea VAN al surselor de finanţare porneşte de la cash-in-flow-ul 
inițial (încasarea) rezultat(ă) din finanțarea (suma împrumutată pentru achiziția 
unui bun fix sau valoarea de achiziţie a aceluiaşi bun obţinut în leasing). Încasarea 
prezentă se compară cu valoarea actuală (prezentă) a tuturor cash-out-flow-urilor 
(părților) ulterioare pentru dobânzi şi rambursări sau pentru redevenţe şi valoarea 
reziduală, cu efectele lor fiscale implicite, pe durata „m” a împrumutului sau a 
leasingului. 
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17. EVALUAREA PATRIMONIALĂ ŞI FINANCIARĂ 
A ÎNTREPRINDERII 


17.1. Premisele teoretice ale evaluării întreprinderii 

Trecerea la economia de piaţă şi perspectivele privatizării au adus în prim 
planul preocupărilor agenţilor economici şi problema determinării valorii între- 
prinderii. 

O întreprindere nu înseamnă doar cifrele înscrise în bilanțul contabil, ci mult 
mai mult, deoarece ea reprezintă o marcă, o poziţie în cadrul unei ramuri econo- 
mice şi de piaţă, înseamnă experiența şi profesionalitatea oamenilor săi, elemente 
care nu pot fi exprimate în cifre, dar care sunt părți ale valorii întreprinderii. De 
asemenea, o întreprindere trebuie evaluată având în vedere capacitatea sa de a pro- 
duce un profit viitor durabil. 

În procesul de evaluare a întreprinderii trebuie avute în vedere şi scopul în 
care este făcută estimarea, persoana care solicită (vânzător, cumpărător, o terță per- 
soană), precum şi alte elemente în măsură să determine opțiunea pentru o anumită 
metodă de evaluare. 

Dificultatea constă în a alege metode sau combinaţia de metode care se potri- 
veşte cel mai bine scopului în care este făcută evaluarea. 

În teoria evaluării întreprinderilor se utilizează o serie de noţiuni specifice 
pentru desemnarea valorii, dintre care cele mai importante sunt: patrimoniul, valoa- 
rea substanţială, valoarea de randament, valoarea totală, goodwill-ul. 

Patrimoniul reprezintă totalitatea bunurilor aflate în proprietatea agentului 
economic pe care acesta o mobilizează pentru a-şi atinge obiectivele lucrative. Din 
punct de vedere al dinamicii economice, valoarea unei întreprinderi se identifică cu 
cea a unui patrimoniu exploatat pentru realizarea unui scop economic dat, deci cu 
valoarea patrimonială. 

Valoarea patrimonială reprezintă suma valorilor bunurilor aflate în proprieta- 
tea întreprinderii, la care se adaugă valoarea drepturilor de folosire a unor ele- 
mente. Valoarea patrimonială este, în general, netă, adică din suma precedentă sunt 
scăzute toate datoriile la valoarea lor reală. Valoarea patrimonială este condiţionată 
de posibilitatea de realizare a unui venit prin afectarea şi exploatarea bunurilor care 
îl constituie. Valoarea patrimonială nu poate exista în afara productivității sau 
rentabilităţii bunurilor care constituie patrimoniul. Valoarea pe care o atribuie un 
subiect economic unui patrimoniu creşte în aceeaşi măsură ca şi profitul ce poate fi 
realizat prin exploatarea acestuia, în timp ce o masă patrimonială care nu promite 
beneficii satisfăcătoare este lipsită de valoare sau ea nu mai are decât valoare 
lichidativă. 
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Valoarea substanţială este dată de ansamblul bunurilor care participă la 
activitatea curentă a unei întreprinderi, ea reprezintă deci valoarea însumată a 
componentelor sale tangibile, a aparatului său de producţie: fonduri fixe, terenuri, 
materii prime, materiale, semifabricate, obiecte de inventar şi titluri de participare 
la capitalul altor întreprinderi. 

Valoarea de randament este calculată pe baza beneficiului mediu anterior 
sau celui viitor (estimat) al întreprinderii, evidenţiindu-se capacitatea acesteia de a 
produce profit, şi nu valoarea în sine a aparatului productiv. 

Goodwill-ul reprezintă acea fracțiune a valorii totale a întreprinderii asigu- 
rată de ansamblul componentelor sale intangibile specifice (reputația tehnică şi 
comercială, componenţa personalului şi a conducătorilor, calitatea sa managerială 
etc.). El este generat, practic, de un beneficiu suplimentar al întreprinderii faţă de 
cel normal al ramurii de activitate respective, datorat tocmai caracteristicilor men- 
ționate mai sus şi este considerat a fi egal cu diferența dintre valoarea de randament 
şi valoarea substanțială a întreprinderii. 

În calculul valorii totale a întreprinderii intră următoarele elemente: valoarea 
substanțială, valoarea de randament şi goodwill-ul în proporţii şi forme diferite, 
opiniile specialiştilor în domeniu fiind uneori contradictorii. Teoria evaluării între- 
prinderilor se confruntă, de altfel, în acest sens, cu două probleme esenţiale: prima 
constă în a stabili care dintre cele două valori — substanţială sau de randament — 
reflectă cel mai bine valoarea totală a întreprinderii, iar a doua în a găsi metodele şi 
algoritmii cei mai buni cu ajutorul cărora să se atribuie acestor două valori o ex- 
presie numerică în funcție de importanţa lor în cadrul valorii de ansamblu. 

Numeroasele metode de evaluare a întreprinderii prezentate în literatura de 
specialitate occidentală şi folosite în ţările cu economie de piață sunt rezultatul a 
peste şapte decenii de studii şi practică în domeniu, reflectând fie ipoteze teoretice 
diferite ale autorilor acestora, fie grade diferite de aprofundare a aceleiaşi ipoteze 
sau existenţa şi rezolvarea unor cazuri speciale de evaluare. 

Indiferent de diversitatea lor însă, procedeele consacrate de evaluare a între- 
prinderii au fost concepute pe baza unor realități economice definite obiectiv: au 
fost gândite şi aplicate în cazul unor întreprinderi evoluând în mediul concurențial 
al economiei de piaţă, cu tot ceea ce presupune, din punct de vedere economico- 
financiar, acest mediu. Ele acceptă şi iau în calcul, direct sau implicit, experiența 
preţurilor libere şi a celor de monopol, riscul economic, politica de amortizare re- 
gresivă, creditele obținute de pe piaţa capitalurilor, realizarea unor beneficii în con- 
diţiile de exploatare eficientă a capacităților de producţie etc. 


17.2. Modalităţi de exprimare a valorii întreprinderii 


Complexitatea şi dificultatea procesului de evaluare a unei întreprinderi afec- 
tează posibilitatea determinării unei valori reale, riguroase şi indiscutabile. O astfel 
de valoare se poate obţine într-o oarecare măsură, luând în considerare şi combi- 
nând mai multe estimări de bază: valoarea substanțială, valoarea de randament, 
valoarea matematică contabilă, valoarea bursieră, valoarea de asigurare, valoarea 
venală, valoarea de lichidare, valoarea potențială (dinamică), valoarea economică 
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globală a întreprinderii. Toate acestea au ca scop stabilirea unei valori obiective ce 
reprezintă un preț normativ de negociere între partenerii animați doar de motive 
financiare. Valoarea stabilită este o calitate convenţională a unui obiect, determi- 
nată ca urmare a calculelor şi expertizelor. 

Stabilirea valorii impune obiectivitate, independenţa şi folosirea unui grup de 
metode de calcul, ce utilizează următoarele elemente legate de valoare: 

Valoarea substanţială desemnează valoarea de ansamblu a bunurilor, fără a 
ține cont de natura, modul lor de finanţare şi statutul lor juridic, care participă la 
activitatea curentă a unei întreprinderi, adică valoarea aparatului de producţie. 
Valoarea substanţială corespunde, deci, evaluării masei de bunuri de care dispune 
întreprinderea sau a activului său. 

Orice acţiune de evaluare a întreprinderii trebuie să înceapă cu inventarierea 
elementelor de activ, după care trebuie calculată valoarea actuală a acestor ele- 
mente, obținându-se astfel o valoare de bază a întreprinderii — valoarea substanțială. 

Necesitatea calculării valorii substanțiale se bazează pe următoarele consi- 
derente: 

1) cunoaşterea mărimii sale permite desprinderea unor concluzii cu privire 
la poziţia întreprinderii în cadrul ramurii şi asupra riscurilor concurenței; 

2) analiza mărimii şi structurii sale furnizează informaţii asupra riscului ine- 
rent întreprinderii. 

La calculul valorii substanţiale se vor avea în vedere toate elementele de 
patrimoniu din bilanţ, care sunt compuse din elemente distincte şi pot fi evaluate 
separat, şi anume: 
patrimoniul material imobilizat (fondurile fixe); 
patrimoniul financiar imobilizat (participaţi şi titluri de participare); 
patrimoniul nematerial imobilizat (concesiuni, licenţe, brevete, mărci); 
patrimoniul circulant, format din: 
= stocuri de exploatare (materii prime, materiale, semifabricate, produse 

finite etc.); 
=" creanţe; 
= disponibilități; 
= active tranzitorii şi alte active. 

În calculul valorii substanţiale nu sunt avute în vedere cheltuielile de organi- 
zare, cheltuielile de cercetare-dezvoltare etc., ele fiind considerate parte compo- 
nentă a goodwill-ului 

Elementele avute în vedere la estimarea valorii substanțiale trebuie să răs- 
pundă şi criteriului nevoilor în cadrul activităţii întreprinderii, fiind destinate ex- 
ploatării (fonduri fixe, mijloace circulante) sau nu (construcţii în curs de realizare, 
dotări sociale etc.). Ele, totodată, trebuie să aibă în vedere şi acele bunuri care nu 
sunt necesare pe moment întreprinderii (capacităţi excedentare, fond de rulment 
excesiv), cu condiţia ca acestea din urmă să fie apreciate la un nivel acceptabil, 
care să nu influenţeze negativ rezultatele întreprinderii. 

Calcularea valorii substanţiale presupune identificarea valorii fiecărui ele- 
ment din masa de bunuri delimitată. Pentru fiecare categorie de bunuri, pentru fie- 
care tip din cadrul unei categorii se folosesc metode specifice de estimare, fapt care 
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permite folosirea a numeroase metode de evaluare şi alegerea metodei celei mai 
adecvate scopului urmărit şi datelor disponibile. 

Valoarea de randament este dată de beneficiul capitalizat al întreprinderii. 
Potrivit prezentării făcute în Dictionnaire de gestion financière, Dunod, 1979, 
valoarea de randament exprimă mărimea capitalului financiar, care, plasat sau 
investit la un anumit nivel al dobânzii, ar produce un venit echivalent beneficiului 
anual, trecut sau previzionat, al întreprinderii considerate. 

Literatura economică de specialitate acordă, de multe ori, rol important în 
evaluarea întreprinderilor, valorii de randament, considerând că valoarea intrinsecă 
a bunurilor întreprinderii este mult diminuată dacă aceste bunuri nu sunt însoțite 
de rentabilitate suficientă. Altfel spus, un cumpărător potenţial va fi mai puţin 
interesat de valoarea bunurilor de care dispune întreprinderea şi mai mult de 
mărimea profilului care poate fi obținut cu aceste bunuri. 

Valoarea de randament se determină prin relația: 


VR=B L ; 
1 
în care: VR = valoarea de randament; 
B = beneficiul; 
I = rata dobânzii (sau rata de rentabilitate); 
1 PA 
— = rata de capitalizare. 
1 


Dificultățile în aplicarea acestei relaţii constau în determinarea elementelor 
care o compun. Beneficiul poate fi: 

> beneficiul capitalului de exploatare; 

> beneficiul contabil (este cel preferat în cadrul valorii de randament). 

De asemenea, beneficiul luat în considerare poate fi cel anterior sau cel viitor. 
Se utilizează beneficiul viitor, căci o întreprindere este cumpărată pentru capaci- 
tatea sa de profit viitoare, şi nu pentru rezultatele trecute. Perioadele pentru care se 
fac estimările fiind de 3-5 ani, se va ţine cont de influenţa variaţiei preţurilor, pre- 
cum şi de variația capitalului investit. 

Rata de capitalizare permite compunerea valorilor care se realizează în pe- 
rioade diferite şi exprimă rentabilitatea minimă sperată de investitor. Ea serveşte la 
determinarea beneficiilor ce vor fi obţinute în perioade diferite şi indică remunera- 
rea care trebuie atribuită patrimoniului întreprinderii care se evaluează. 

În ceea ce priveşte valoarea economică globală, metodele de estimare se pot 
baza pe valoarea de capitalizare bursieră, pe valoarea actuală a fluxului de divi- 
dende viitoare, pe o relaţie între valoarea de randament şi valoarea substanţială. 
Ultima modalitate de calcul se poate reduce la o formulă generală de tipul: 


Vt= VS +a + [(B/D- VS] 


în care: Vt = valoarea totală; 
VS = valoarea substanţială; 
a = factorul de depreciere sau amortizare; 
B = beneficiul realizabil; 
B/I = beneficiul capitalizat, adică valoarea de randament. 
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Diferite metode de estimare se diferenţiază doar prin modul de determinare a 
factorului „a”, care este totdeauna mai mic decât 1 şi de care depinde apropierea 
valorii totale a întreprinderii de o extremitate sau alta a intervalului care separă 
valoarea substanţială de valoare de randament. 

Valoarea matematică contabilă reprezintă diferenţa dintre ansamblul bunu- 
rilor materiale şi financiare aflate în proprietatea întreprinderii şi ansamblul dato- 
riilor sale. 

Valoarea bursieră se defineşte ca rezultat al produsului dintre beneficiul pe 
acțiune (BPA) şi coeficientul de capitalizare bursieră (PER), multiplicat cu numă- 
rul de acţiuni emise sau, altfel spus, este dată de produsul între cursul de bursă al 
unei acţiuni şi numărul de acţiuni emise de întreprindere. 

Valoarea de reconstituire exprimă totalitatea capitalurilor ce trebuie inves- 
tite, pentru crearea, în condiţii normale, a unei întreprinderi identice cu cea considerată. 

Valoarea de asigurare se obține prin corectarea valorii de reconstituire cu 
un coeficient de uzură. 

Valoarea venală reprezintă prețul mediu probabil ce poate fi obținut prin 
vânzarea unei întreprinderi în activitate, în starea sa actuală. 

Valoarea de lichidare este dată de suma valorilor obţinute prin vânzarea 
forțată, separat, a diferitelor bunuri care constituie patrimoniul întreprinderii. 

Valoarea potenţială (dinamică) ia în considerare acele cheltuieli financiare, 
cum ar fi cele pentru cercetare, lansare de noi produse, perfecționarea personalului, 
precum şi acele elemente care ţin de calitatea organizării întreprinderii, de valoarea 
oamenilor săi etc., toate în măsură să asigure deschiderea spre viitor a întreprinderii. 

Nu este necesară estimarea tuturor acestor valori în procesul de evaluare a 
unei întreprinderi, deoarece unele dintre aceste valori au o destinaţie precisă — cum 
ar fi valoarea de asigurare, care se determină atunci când se pune problema asigu- 
rării întreprinderii, sau valoarea de lichidare, care se calculează atunci când se pune 
problema vânzării forțate a întreprinderii, fără să se țină cont de utilizarea normală 
a bunurilor care sunt lichidate. 

Altele au un caracter informativ-previzional, cum este valoarea potenţială 
(dinamică), ce arată care sunt perspectivele întreprinderii: în cazul unei tendinţe de 
expansiune, valoarea rezultată în urma calculelor va fi considerată o valoare 
minimă, iar dacă tendinţa este de regresie, valoarea va fi considerată maximă. 

Dintre aceste valori, două sunt considerate a fi absolut necesare oricărui 
proces de evaluare, şi anume: valoarea substanţială şi valoarea de randament. 

Goodwill-ul este un element esenţial în evaluarea întreprinderii, pe lângă 
valoarea substanţială şi valoarea de randament. 

În sens literar, termenul goodwill exprimă consideraţia de care se bucură o 
întreprindere din partea clienţilor săi şi a celor care o împrumută. Prin prisma 
teoriei economice a întreprinderii, putem spune că goodwill-ul reprezintă diferența 
dintre beneficiul capitalizat (valoarea de randament) şi valoarea substanţială, 
diferență apărută în întreprinderile rentabile, în care beneficiul realizabil permite 
remunerarea capitalului investit pe baza unei rate superioare celei a dobânzii 
normale, sau altfel spus goodwill-ul reprezintă un beneficiu suplimentar, datorat 
următoarelor elemente: 
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> renumele firmei; 

> existența unor drepturi nemateriale (brevete, licenţe, mărci, drepturi de 
reproducere, drepturi de autor; 

> organizarea eficientă, edificată cu mari cheltuieli şi exploatând talente; 

> utilizarea unui amplasament avantajos, folosirea unei mâini de lucru calificate; 

> abilitatea conducătorilor. 


Se pot deosebi două componente ale goodwi/l-ului: 

a) componenta bănească, formată din cheltuieli care vor genera venituri în 
cursul perioadelor contabile următoare: drepturi nemateriale, cheltuieli de organi- 
zare, cheltuieli de cercetare şi dezvoltare, cheltuieli de publicitate; 

b) valoarea conducătorilor şi creditul de care se bucură, cunoştinţele şi capa- 
citatea colaboratorilor, calitatea produselor şi a prestațiilor, poziţia întreprinderii în 
domeniul economic. 


Faţă de celelalte elemente ale valorii întreprinderii, goodwill-ul se distinge 
prin următoarele caracteristici: 

> nu există decât în funcție de o rentabilitate a întreprinderii, superioară 
unui anumit nivel dat; 

> este ultimul efect al factorilor care influențează favorabil sau defavorabil 
rentabilitatea firmei; devine deci negativ când rentabilitatea scade sub acest nivel dat; 

> reprezintă valoarea nematerială pe care o întreprindere o poate poseda 
peste nivelul activelor sale; aceasta există numai dacă întreprinderea continuă să 
producă; 

> este limitat în timp; dispare, deci, pe măsură ce elementele care l-au de- 
terminat încetează să mai existe; dacă întreprinderea rămâne la fel de rentabilă, 
aceasta se datorează creării unui nou goodwill pe măsura diminuării valorii celuilalt; 

> din punct de vedere contabil, goodwill-ul este cel mai imobil dintre ac- 
tive, el neputând fi transferat decât împreună cu întreprinderea. 

Goodwill-ul transmis de vânzătorul unei întreprinderi se diminuează în timp 
până la epuizare, cumpărătorul trebuind să depună eforturi corespunzătoare pentru 
a acumula unul nou. 

Metodele de determinare a goodwill-ului sunt numeroase şi, de multe ori, ele 
dau caracteristicile esențiale metodelor de estimare a valorii globale a întreprinderii. 

Astfel goodwill-ul poate apare ca element component al valorii totale, alături 
de valoarea substanțială: 

Vt=VS+G 


în care: Vt = valoarea totală; 
VS = valoarea substanțială 
G = goodwill-ul 


Acolo unde se pune accentul pe valoarea de randament, goodwill-ul se consi- 
deră a fi diferenţa între valoarea de randament şi valoarea substanțială. 
G=VR- VS 
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Dacă G > 0 înseamnă că se obţine un beneficiu suplimentar (goodwill), iar în 
cazul: 

G < 0 se înregistrează o activitate ineficientă (badwill). 

Goodwill-ul surprinde fața mai puțin văzută a întreprinderii, acele elemente 
care fac din fiecare organism economic un caz particular şi care sunt în măsură ca, 
în condiţii egale de dotare tehnică şi tehnologică, de asigurare cu forță de muncă, să 
dea un plus de eficienţă acelei întreprinderi care va şti să le exploateze mai bine. 

Operaţiunea de evaluare a întreprinderii este complexă şi dificilă, necesitând 
mult timp, efort financiar şi o forță de muncă specializată în astfel de lucrări. Eva- 
luarea întreprinderii trebuie să ţină seama că o întreprindere reprezintă mai mult 
decât fondurile fixe şi mijloacele circulante din bilanț şi trebuie să aibă în vedere şi 
aspectele care reflectă randamentul întreprinderii. 


17.3. Clasificarea metodelor de evaluare a întreprinderii 


Există o mulțime de clasificări privind metodele de evaluare, dar cea mai 
importantă clasificare ţine seama, mai ales, de practică şi le grupează în următoarele 
categorii: 

a) metode care se bazează pe valorile patrimoniale ale întreprinderii rezultată 
din activele şi pasivele bilanţiere; 

b) metode care se bazează pe valorile de randament ale capitalului; 
activitatea desfăşurată de întreprindere; 

d) alte metode care au la bază cotaţiile bursiere, comparatiile etc. 


Una din clasificările de interes practic se bazează tocmai pe distincţia care se 
face în privința operării cu cele trei noțiuni: valoarea de randament, valoarea subs- 
tanțială, goodwill. Din acest punct de vedere se evidențiază două mari categorii de 
metode de calcul: 

> metodele directe (anglo-saxone); 

> metodele indirecte (sau germane), denumite şi metodele practicienilor. 


Alături de cele două mari categorii, care apreciază valoarea întreprinderii în 
esență pe baza beneficiului, în practică au mai fost dezvoltate şi alte două impor- 
tante sisteme de evaluare care, în final, se opresc tot asupra randamentului, şi anume: 

> metodele de evaluare pe bază de dividende (care se pot aplica întreprin- 
derilor constituite ca societăți pe acțiuni); 

> metodele de evaluare pe baza cash-flow-ului (care urmăresc dinamica flu- 
xurilor financiare ale întreprinderii). 

O altă clasificare împarte metodele de evaluare în: 

a) Metode clasice de evaluare, care cuprind: 

1) abordarea patrimonială, prin care se evaluează activul net corijat,; 

2) abordarea prin rentabilitate, ce constă în determinarea capacităţii benefi- 
ciare reproductibilă sau normativă. 

Metodele clasice se pot utiliza independent sau combinat. 
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b) Metode bursiere, care cuprind în principal: 

1) Price earling ratio, care este un coeficient de cotaţie a întreprinderii la 
bursă. 

2) Metode ale actualizării cash-flow. 


c) Alte metode 

1) valoarea întreprinderii în termeni de stocuri cu: 
> valoarea matematică contabilă; 

> valoarea matematică intrinsecă a activului net contabil corectat (corijat). 
2) valoarea funcțiunilor: 

> valoarea substanţială esenţială (valoarea reală); 
> valoarea substanţială redusă (rămasă); 

> capitalurile permanente necesare exploatării. 

3) valoarea de lichidare; 

4) valoarea întreprinderii în termeni de flux; 

5) valoarea întreprinderii în termeni de compromis. 


Agenţia Naţională a Evaluatorilor din România (ANEVAR), în lucrarea 
Evaluarea întreprinderilor, propune clasificarea metodelor de evaluare a întreprin- 
derii, după cum urmează: 

I. Metode bazate pe valoarea patrimonială: 
1) valoarea activului contabil; 
2) valoarea activului reevaluat sau valoarea matematică; 
3) valoarea activului net reevaluat,; 
4) valoarea substanţială brută; 
5) valoarea substanțială redusă; 
6) valoarea substanțială netă. 


II. Metode bazate pe randament: 
1) valoarea de randament propriu-zis; 
2) valoarea de rentabilitate beneficiară ani limită; 
3) valoarea de profit continuu; 
4) metode bazate pe goodwill sau superprofit: 
a) metoda V.E.E.C.; 
b) metoda directă sau anglo-saxonă; 
c) metoda indirectă sau germană; 
d) metoda cu şi fără risc. 
III. Metode bazate pe cash-flow sau flux bănesc: 


3) metode bazate pe valoarea bursieră; 
4) pentru firme cotate la bursă; 
5) pentru firme necotate. 


IV. Alte metode: 
1) valori care folosesc comparaţia; 
2) valori calculate după alte criterii. 
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17.4. Alegerea metodelor de evaluare 


Având în vedere că în practică există o multitudine de moduri de alegere a 
unei metode de evaluare specifice unei întreprinderi sau activelor acesteia, este 
torii determinanţi în stabilirea metodei ce se potriveşte mai bine cazurilor din între- 
prinderile pe care le administrează. 

Se consideră că numeroase metode destinate determinării valorii globale 
(VG) a unei întreprinderi nu diferă decât prin importanţa care este dată unui număr 
de trei mărimi fundamentale, şi anume: 

a) valoarea activelor sau patrimoniului (P); 

b) valoarea de randament sau rentabilitatea (R); 

c) valoarea cifrei de afaceri (CA). 

Aceste trei valori fundamentale sunt legate prin relaţia următoare: 


VG=xP+yR+zA , 


în care: x + y +z = 1, coeficienţii x, y şi z luând valori între 0 şi 1; 
P = patrimoniul; 
R = randamentul; 
CA = cifra de afaceri. 


Aşadar, funcţie de ponderea celor trei coeficienți se poate face alegerea meto- 
dei de evaluare. 

Întreprinderile de mărime diferită şi aparținând unor sectoare cu profil diferit 
de activitate pot fi în mod figurativ reprezentate într-un triunghi, ale cărui vârfuri 
sunt cele trei valori fundamentale. 

Neexistând o metodă universală, folosirea uneia sau alteia, ca şi a unui grup 
de metode alese din multitudinea de metode existente de evaluare a întreprinderii, 
se înscrie în tendinţele din triunghiul prezentat, funcţie de doi factori: 

> experiența evaluatorilor de a identifica şi slăbiciunile întreprinderii; 

> _recenzarea criteriilor de estimare a valorii şi de aici a metodelor adecvate 
de evaluare. 

Alegerea unei metode de evaluare este o problemă multicriterială, şi aceasta 
pentru că: 

a) fiecare întreprindere reprezintă un caz particular, la care regulile de ordin 
general nu pot fi aplicate fără discernământ; 

b) situaţia particulară a fiecărei întreprinderi determină evaluarea în condiții 
specifice. 

Aşadar, ponderea unei metode sau alteia este în funcție de circumstanţele 
specifice din fiecare caz, de natura întreprinderii, de profitabilitatea şi perspectivele 
sale de viitor. 

Factorii care stau la baza alegerii metodelor de evaluare, a motivării şi accep- 
tării lor de către beneficiarii evaluării, se pot centraliza astfel: 

a) natura întreprinderii şi istoricul ei; 

b) mediul economic general şi cel particular; 

c) valoarea matematică corijată a activelor şi situaţia financiară; 

d) profitabilitatea nominalizată a întreprinderii; 
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e) rentabilitatea potențială; 

f) existenţa sau nu a goodwill-ului,; 

g) vânzarea acțiunilor şi dimensiunea capitalului în acţiuni; 

h) valoarea de piaţă a acțiunilor societății în comparaţie cu întreprinderi 
similare, ale căror active sunt negociate pe o piaţă liberă şi deschisă, care sunt cota- 
te sau nu la bursă. 

Se aleg mai multe metode pentru evaluarea unei întreprinderi, fie şi numai 
din motivul de a verifica într-un fel apropierea dintre valorile rezultate. În general, 
metodele sunt diferite după cum întreprinderea este cu un grad ridicat de renta- 
bilitate sau nu, este cotată sau nu la bursă, face parte din ramura direct productivă 
sau din domeniul terțiar etc. Nu există încă o metodă de evaluare care să satisfacă 
toate cerinţele negociatorilor de pe piața întreprinderilor, dar utilizarea mai multor 
metode şi a celor care corespund scopului urmărit, permite o evaluare suficient de 
obiectivă a întreprinderii. Pentru aceasta este necesar ca, indiferent dacă raportul de 
evaluare este destinat vânzătorului sau cumpărătorului, metodele pentru aceeaşi 
întreprindere trebuie să fie identice, iar evaluările trebuie să constituie pentru 
oricare parte a negocierii o informare loială şi sinceră. 


Metode de evaluare patrimonială 


Principalele metode utilizate în evaluarea patrimonială sunt: 
Activul net contabil (Anc). 

Activul net corectat (ANCor). 

Valoarea substanţială brută (VSB). 

Capitalul permanent necesar exploatării (CPNE). 
Valoarea matematică (VM). 


VvYvyYvyY 


Activul net contabil (Anc) reprezintă metoda cea mai simplă şi mai rapidă 
de estimare a valorii unei întreprinderi. Ea a fost utilizată în România pentru 
privatizarea întreprinderilor mici prin metoda MEBO. 

ANC = valoarea activelor întreprinderii 

— Datorii totale 
— Active considerate „non valori”. 


Activul net corectat (ANCor) reprezintă mărimea capitalului necesar pentru 
a reconstitui patrimoniul net existent la întreprinderi, la nivelul valorii reale de 
utilitate a acestuia. 


Modul de calcul al ANC este: 


ANCor = Activ contabil corectat — Datoriile totale contabile corectate pe termen scurt, 
mediu şi lung 


Corectarea valorii patrimoniale contabile comportă elemente specifice, în 
funcţie de elementele bilanţiere de evaluat. Specificitatea reevaluării patrimoniului 
ține de caracterul, mai mult sau mai puţin vandabil, al elementelor bilanţiere. 

Activele necorporale sunt, în general, greu vandabile şi de aceea valoarea lor 
se determină ca diferenţă între valoarea de randament (financiară) şi valoarea patri- 
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monială a întreprinderii. Se consideră că ceea ce diferenţiază valoarea patrimonială 
(de piaţă) de valoarea de randament este existenţa unor active necorporale necon- 
tabilizate, pentru care nu se poate stabili o valoare de piață. Dacă unele active 
necorporale pot fi evaluate, ca urmare a unor procese de tranzacţionare a lor pe o 
piață secundară, atunci evaluarea lor va ţine cont de preţurile medii de tranzacție 
sau de fluxurile de trezorerie actualizate, pe care tranzacționarea lor le ocazionează: 

> Licenţele, brevetele, mărcile pot fi evaluate în funcție de redevenţele la 
care acestea dau dreptul de încasare. 

> Dreptul de leasing poate fi evaluat în funcție de chiria anuală multi- 
plicată, cu un coeficient (de la 3 la 6). 

>  Cunoştinţele tehnologice (know-how de producție şi de comercializare, 
dar la o rată de actualizare mai mare (în raport de prima de risc care măsoară 
volatilitatea acestor active necorporale). 

> Clientela se poate evalua la valoarea de înlocuire, respectiv la costul de 
formare a rețelei de distribuţie: cheltuieli de recrutare a agenților comerciali + 
cheltuieli de pregătire şi specializare + primele, pentru ca aceştia să fie rentabili. 

Activele corporale se reevaluează diferit, în funcție de componenţa lor: 

= terenurile, în funcţie de amplasarea lor şi de caracterul lor construibil 
sau nu. Evaluarea terenurilor se face, în general, prin comparaţie cu prețurile la 
vânzările recente de alte terenuri, dar care au caracteristici similare; 

= construcțiile — similar cu evaluarea terenurilor sau prin actualizarea 
chiriilor încasabile la alte construcții asemănătoare celor supuse evaluării; 

= maşinile, utilajele, mijloacele de transport — la preţul de revânzare a 
lor pe piaţa secundară (de ocazie) sau la valoarea lor netă contabilă, multiplicată cu 
raportul dintre valoarea actuală şi valoarea de intrare în contabilitate a unui astfel 
de activ. 

Activele financiare (titluri de participare, împrumuturi acordate, valori mo- 
biliare de plasament) se evaluează la media cursurilor bursiere (dacă acestea sunt 
cunoscute) sau la preţul de revânzare (de rambursare) sau prin actualizarea dividen- 
delor, dobânzilor şi comisioanelor încasabile. Preţul de rambursare a împrumu- 
turilor va fi majorat sau micşorat dacă rata dobânzii de piaţă a scăzut (şi, deci, 
devine inferioară celei contractate la împrumuturile acordate) sau dacă aceasta a 
crescut (şi devine, deci, superioară celei contractate). Raționamentul este acelaşi şi 
pentru împrumuturile (datoriile) primite din pasivul bilanţului. 

Activele circulante se evaluează fie la nivelul costurilor lor de cumpărare 
(stocurile de materii prime), fie la costurile lor de producţie (stocurile de produse în 
curs şi de produse finite), fie la preţurile de vânzare (soldurile de creanţe-clienţi). 
Dacă provizioanele pentru cheltuieli şi riscuri, privind activele circulante, nu s-au 
calculat corect, atunci evaluarea activelor circulante va face obiectul unui audit 
contabil. 

Disponibilităţile băneşti, în conturile bancare şi în casă, se vor înregistra la 
valoarea lor contabilă. Valorile mobiliare de plasament au fost luate în considerare 
la evaluarea activelor financiare. 

Activele asimilabile, cum ar fi cheltuielile de instalare, cheltuieli anticipate, 
primele de emisiune etc. (active fictive), sunt, în general, excluse din evaluarea 
patrimonială. Trebuie totuşi luate în calcul economiile fiscale rezultate din inclu- 
derea amortizării acestor cheltuieli în costul produselor şi serviciilor. 
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Suma revalorizărilor tuturor activelor din bilanțul întreprinderii conduce la 
obținerea activului brut corectat (ABCor). 

Pentru elementele din pasivul bilanţului, reevaluarea trebuie să conducă spre 
determinarea aceleiaşi valori actuale (prezente) a acestora, după cum urmează: 

Provizioanele pentru riscuri şi cheltuieli vor fi luate în calcul la mărimea 
totală a cheltuielilor previzibile în viitor (şi nu la mărimea calculată a provizioa- 
nelor), dacă riscul de producere a acestor evenimente este real. Aceste provizioane, 
ce se vor utiliza în mod cert (pentru impozite de plătit, pentru cheltuieli sociale şi 
fiscale asupra drepturilor de concedii plătite etc.), vor fi reținute ca datorii (latente) 
şi se vor deduce din ABCor. 

Provizioanele reglementate se iau în calcul la valoarea prezentă minus im- 
pozitul viitor aferent, întrucât, prin reintegrarea automată a acestor cheltuieli cal- 
culate în materia impozabilă a profitului, au loc economii fiscale. Mărimea lor face 
parte din capitalurile proprii. 

Datoriile financiare vor avea o valoare prezentă (de rambursare) determinată 
de evoluţia ratei dobânzii de piaţă. Această valoare va fi mai mică decât valoarea 
lor contabilă, dacă rata dobânzii de piață este mai mare decât rata dobânzii dato- 
riilor financiare contractate. Valoarea de rambursare va fi mai mare dacă, în sens 
invers, rata dobânzii de piaţă va fi în scădere. Modificarea valorii datoriilor finan- 
ciare conduce la modificarea datoriei latente a impozitului pe profit, ca urmare a 
datoriile financiare sunt evaluate la rata dobânzii de piață care se ia în calculul 
materiei impozabile a profitului, rezultând o economie fiscală, dacă dobânda con- 
tractată este mai mare sau, invers, un plus de impozit, dacă dobânda contractată 
este mai mică. 

Efecte fiscale latente similare se obţin şi din plusvaloarea sau minusvaloarea 
rezultate în procesul de evaluare a tuturor elementelor de activ şi de pasiv, care se 
găsesc, într-un fel sau altul, în materia impozabilă a profitului (amortizări, provi- 
zioane, subvenţii pentru investiţii, dobânzi etc.). 

Aceste ajustări se impun a se face în valoarea patrimonială pentru posturi 
din afara bilanţului, cum ar fi: /easing-ul, efectele comerciale de încasat şi de plă- 
tit şi contractele la termen ferm sau condiţionat. În caz de întrerupere a derulării lor 
normale, aceste posturi de active şi pasive pot determina câştiguri sau pierderi care 
trebuie luate în calcul. 

Valoarea patrimonială a capitalurilor proprii (activul net corectat = ANCor) 
se va obţine prin deducerea datoriilor reale şi latente (la valoarea lor actuală) din 
activul brut corectat (ABCor). 


ANCor = ABCor — Valoarea actuală a datoriilor 


În concluzie, etapele calculării ANCor sunt: 


Activul contabil Pasivul contabil Bilanţul contabil 
+/- = +/- = +/- 
corecții corecții corecții 
Activ corectat — Pasiv corectat = BILANŢ ECONOMIC 
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Rezultă: ANCor = Activ corectat — Datorii totale corectate 


Deşi ANCor reprezintă o fotografiere clară a patrimoniului net al unei între- 
prinderi la data evaluării, această metodă nu exprimă preţul la care poate fi cum- 
părată o întreprindere, deoarece nu reflectă şi valoarea goodwill-ului, respectiv a 
know-how-ului, calităţii managementului, mărcii, fondului comercial, calității 
rețelei de distribuţie etc., care, de cele mai multe ori, nu sunt înregistrate în activul 
bilanţului. 

Valoarea substanţială brută (VSB) reprezintă totalul valoric al activelor 
existente la dispoziţia întreprinderii, indiferent de modul lor de finanţare, pe care 
aceasta le utilizează pentru a-şi asigura realizarea obiectului de activitate (producția 
de bunuri şi/sau servicii), deci care asigură continuitatea activităţii. 

Formula de calcul a VSB este: 


VSB = ANCor 


+ Datorii pe termen scurt, mediu şi lung 

+ Valoarea bunurilor neaflate în proprietatea întreprinderii, dar utili- 
zate de acesta (închiriate sau în leasing) 

+ Cheltuieli de constituire 

+ Cheltuieli de reparaţii necesare pentru menţinerea bunurilor pentru 
producţie în stare de funcţionare 


Din cele prezentate rezultă următoarele concluzii: 

> nu sunt incluse activele corporale şi necorporale care nu sunt necesare 
funcţionării normale a întreprinderii (exploatării); 

> când sunt înscrise în active bunuri închiriate şi/sau în leasing, în pasiv se 
înscrie şi valoarea actualizată a chiriilor şi, respectiv, redevențelor (dacă nu s-a 
ținut cont de acest lucru când s-a calculat ANCor); 

> activele necorporale ca brevete şi mărci sunt incluse în VSB, la mărimea 
valorii lor de evaluare, ca elemente distincte. 

Valoarea substanţială redusă (VSB) este micşorată cu datoriile nepurtătoare 
de dobânzi ale întreprinderii (cele acordate gratuit de către acţionari şi/sau mana- 
ger) şi cu creditele acordate de furnizori în condiţii favorabile de rată a dobânzii. 


Valoarea substanţială netă = VSB — datoriile totale 


Valoarea matematică (VM) este egală cu valoarea de utilizare a elemente- 
lor din activ din care se scade datoria totală. Deci, este egală cu ANCor diminuat 
cu valoarea elementelor necorporale. 

Calcularea VM se face, în funcţie de cazurile concrete, prin utilizarea valorii 
de utilitate sau valorii venale. Valoarea venală se foloseşte pentru evaluarea unui 
element al imobilizărilor corporale care nu prezintă nici un interes pentru cumpă- 
rător. Din calcule pot fi eliminate bunurile care nu prezintă nici o importanță pentru 
funcţionarea întreprinderii. 

În optica evaluării administrative din Franţa, unde sunt propuse metode de 
evaluare globală a întreprinderilor, VM se calculează sa „suma valorilor venale ale 
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posturilor de activ diminuată cu elementele de pasiv real (datorii pe termen scurt, 
mediu şi lung). În elementele activului se admite includerea „fondului de comerț” 
şi nu a goodwill-ului calculat prin metodele uzuale ale evaluatorilor profesionişti 
Metoda capitalurilor permanente necesare exploatării (CPNE) nu reflectă 
valoarea reală a întreprinderii, ci doar valoarea capitalului necesar pentru a crea o 
întreprindere cu aceleaşi caracteristici cu cele ale întreprinderii evaluate. CPNE 
este foarte apropiat ca mărime de activul economic total al întreprinderii, deoarece 
reflectă totalul resurselor necesare pentru finanțarea imobilizărilor de exploatare şi 
a necesarului de fond de rulment de exploatare. 
CPNE = Imobilizări nete pentru exploatare corectate 
+ Necesarul de fond de rulment de exploatare )NRF) 
+ Imobilizări în leasing 
+ Imobilizări închiriate, 
CPNE = VSB 
— Datorii pe termen scurt 
— Efecte de comerţ scontate şi neajunse la scadență 


Sfera CPNE este redată într-o formă uşor modificată şi prin elementele de 
mai jos: 

CPNE = Imobilizări corectate 
+ Investiţii suplimentare 
+ Costurile de repunere în stare normală de funcționare a bunurilor 
pentru producţie (îndeosebi clădiri şi echipamente) 
+ Necesarul de fond de rulment (stocuri + valori realizabile — 

datorii nebancare pe termen scurt 


Este necesar să facem următoarele precizări: 

> în imobilizările pentru exploatare nu sunt incluse bunurile şi titlurile de 
valoare (imobilizări financiare) nelegate direct de activitatea întreprinderii; 

> CPNE este finanţat atât prin capitalul propriu, cât şi prin capitalul împru- 
mutat pe termen lung; 

> în cazul existenţei unei trezorerii nete pozitive (FRN > NFR), excedentul 
de trezorerie este apreciat ca un activ în afara exploatării; 

> poate fi stabilit un CPNE corectat prin ajustări efectuate atât asupra imo- 
bilizărilor nete pentru exploatare, cât şi asupra mărimii NFR de exploatare (prin 
reflectarea unei viteze de rotație normale a elementelor de active circulante şi pasi- 
ve nebancare pe termen scurt, pe baza cărora se calculează mărimea NFR); 

> CPNE şi VSB nu sunt utilizate ca metode propriu-zise de evaluare, ci 
servesc numai pentru determinarea valorii întreprinderii prin metodele care includ 
în formula lor matematică capitalizarea rentei de goodwill. 


Metode bazate pe valoarea de rentabilitate 


Această metodă este denumită şi metoda capitalizării profitului net, metoda 

capacităţii beneficiare sau metoda de evaluare prin rezultate. 
Esenţa acestei metode derivă din teoria utilității, care conferă o anumită 
valoare unui bun (proprietăți) cumpărat(e) numai în măsura în care cumpărătorul 
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(investitorul) realizează o satisfacție din achiziţia respectivă. În cazul proprietății, 
această satisfacție se reflectă prin câştigurile viitoare realizate din exploatarea 
obiectivului proprietăţii. În acest sens, preţul unor tranzacţii se exprimă sub forma: 
„cumpărătorul a plătit pentru întreprinderea X, achiziționată 10 (sau 8 sau 20 ...) 
profituri nete actuale”. Numărul de ani de profit anual plătit se exprimă cu ajutorul 
unui coeficient multiplicator prin care profitul net anual reproductibil se transformă 
în capital, operaţie cunoscută sub numele de „capitalizarea profitului net”. 

Apar două probleme metodologice şi practice care vor trebui rezolvate: 

a) determinarea mărimii profitului net anual reproductibil (PNr)); 

b) stabilirea coeficientului multiplicator sau a ratei de capitalizare. 


a) Determinarea profitului net anual reproductibil (PNr) 

Se bazează pe următoarele principii: 

> PNr este un indicator teoretic, cu o semnificație economică mult mai 
aproape de realitate decât profitul net contabil. PNr nu trebuie să fie identificat cu 
profitul net contabil, care este deformat fie de reglementări financiar-contabile, fie 
de fluctuații întâmplătoare sau conjuncturale ale indicatorilor pe baza cărora se cal- 
culează PNr (veniturile, elementele de costuri, fiscalitatea). 

> PNr este un profit net corectat, punctul de pornire în determinarea sa fiind 
analiza evoluţiei nivelului şi structurii cheltuielilor întreprinderii evaluate. 

Formula de calcul este: 

Profitul brut contabil 
+ Cheltuieli economice corectate 
= Profit brut corectat 
— Impozitul pe profitul brut corectat 
= Profit net corectat (PNc) 


Un alt mod de determinare a PNr se face prin identificarea lui cu capacitatea 
beneficiară (CB), care corespunde VSB, deci a capitalului permanent pus la 
dispoziţia întreprinderii. În literatura de specialitate se prezintă următoarea corelare 
între diferitele moduri de exprimare a valorii patrimoniale şi rezultatele nete ale 
acestora: 

ANC > Profit net corectat (PNc) 

VSB > Capacitatea beneficiară (CB) 

CPNE > Randament financiar (RF) 


Formulele de calcul ale celor trei rezultate nete sunt următoarele: 

PNc= profit net contabil 
+ (cheltuieli excepționale — venituri excepţionale) 
— (impozitul pe elementele de cheltuieli excepţionale — impozitul 
pe elementele de venituri excepţionale 


CB = PNe 


+ cheltuieli financiare : (1-S) 
+ cheltuieli cu locaţiile - (1-S) 


RF = PNc + (1-S) : cheltuieli pentru datorii cu termen > 1 an 
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sau 

RF = CB — (1-8) e cheltuieli pentru datorii cu termen < 1 an 
în care: 

S = cota impozitului pe profit. 


Fixarea mărimii PNr pe baza căruia se calculează VR se face după mai multe 
uzante, în funcţie de evoluția trecută, prezentă şi previzibilă pentru viitorul apropiat 
al cifrei de afaceri. Cea mai bună soluţie pentru aprecierea PNr o constituie ca 
nivelul acestui indicator să fie acceptat de investitor (un cumpărător avizat şi prudent). 

Elementele pe baza cărora se calculează VR se înscriu în raportul de evaluare 
sub formă de ipoteze şi variante de calcul, iar asupra acestora se concentrează 
negocierile pentru finalizarea printr-un preţ ferm, a tranzacţiei: 

>  vânzătorul caută să convingă pe cumpărător de existenţa unor riscuri mi- 
nore pentru reproductibilitatea în viitor a PNr; 

> cumpărătorul caută să se asigure împotriva riscului neîncasării în viitor a 
PNr, prin invocarea unor incertitudini cât mai mari, solicitând majorarea ratei de 
capitalizare (t) şi, deci, diminuarea preţului tranzacţiei. 


b) Stabilirea coeficientului multiplicator sau a ratei de capitalizare 

Rata de capitalizare (1/4) este un divizor prin intermediul căruia un venit net 
se transformă în capital, respectiv valoare a investiţiei, indiferent de forma în care 
aceasta este realizată. Utilizarea ratei de capitalizare pentru transformarea unui 
venit net în capital se face numai în cazul în care venitul net este de natura unei 
activităţi. 

Formula de calcul a VR este: 

VR=PNr el/t sau VR=PNr/it sau VR=KePNr, 


în care: 1/t = K — coeficient multiplicator 

Deci, rata de capitalizare exprimă rata rentabilităţii (profit net/capitalul inves- 
tit e 100), pe care o acceptă un investitor pentru a-şi plasa capitalul într-o afacere pe 
care o preferă altor alternative de plasament. 

Coeficientul multiplicator este inversul ratei de capitalizare şi exprimă în 
ani de profituri nete pe care cumpărătorul este dispus să le plătească. Acest lucru 
înseamnă că satisfacția achiziţionării unei întreprinderi se realizează în cazul în 
care cumpărătorul va obţine un PNr anual în următorii „K” ani de exploatarea 
întreprinderii. 

Stabilirea nivelului ratei de capitalizare (t) se face plecându-se de la o rată de 
bază defalcată (i defl) la care se adaugă o primă de risc. 

Deoarece PNr viitor este exprimat în preţuri constante, rezultă, în mod logic, 
că şi nivelul ratei de bază fără risc (free risk rate) trebuie să fie exprimat fără a 
include influenţa inflaţiei. Vom avea o rată de bază fără risc defalcată (i defl). 


t defl = i defl e (1+R), 
în care R reprezintă prima de risc cu o valoare cuprinsă între 25%-200% din i defl. 
i defl = i nedefl — f 
în care f= rata anuală a inflaţiei. 
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Rezultă: i defl + prima de risc = t defl 
Coeficientul multiplicator este: 


În cazul unei capitalizări de forma (formula Gordon-Shapiro): 


VR = PNr 


t-g 
în care: g = rata anuală previzibilă de creştere a PNr; g se va estima în prețuri 
constante (deci, fără inflație), pentru a asigura coerenţa cu prețurile în care este 
exprimat PNr (constante). 

În cazul evaluării unei societăți pe principiul evaluator al societăților cotate, 
coeficientul multiplicator (K) este PER (Price Earning Ratio), adică raportul dintre 
cursul acțiunii şi profitul net/acțiune 

Rezultă că: 

VR = PNr e PER 


Coeficientul multiplicator poate fi preluat şi din datele statistice referitoare la 
tranzacţiile cu întreprinderi similare; această soluţie are o aplicabilitate restrânsă, 
fiind condiţionată de: 

e realizarea unor statistici distincte la nivel macroeconomic, de ramură şi 
zonal, care să reprezinte mărimea coeficienţilor multiplicatori realizați la vânzările 
din ultimii 3-5 ani; 

e asigurarea unei similitudini între caracteristicile esențiale ale întreprinderii 
evaluate şi cele ale întreprinderii luate ca referință. 

Această metodă reflectă valoarea unei întreprinderi determinată în funcție de 
profitabilitatea ei trecută, prezentă şi/sau viitoare. 

Avantajele metodei sunt: 

e modul de abordare realist a valorii întreprinderii, fiind bazat pe teoria 
utilității; 

e pune în evidență importanţa folosirii eficiente a patrimoniului întreprinderii 
în funcţie de: 

> factorii clasici, interni (management, resurse umane, dotare tehnică, orga- 
nizare a producției, stimulare materială); 

> factorii clasici externi (evoluţia pieţei, măsuri administrative); 

> resursele totale pe care întreprinderea trebuie să le aloce pentru menținerea 
şi creşterea mărimii anuale a PNr, deoarece reproductibilitatea în timp a profitului 
net nu se poate realiza în mod automat, fără o infuzie de capital suplimentar. 

Dezavantajele metodei sunt: 

e neluarea în considerare a structurii bilanţiere a întreprinderii şi, deci, a 
raportului ce există între datoriile pe termen lung şi capitalurile proprii; 

e nu este aplicabilă întreprinderilor aflate în dificultate şi/sau celor ale căror 
profituri prezente, trecute şi viitoare (previzionate) sunt mai mici decât dobânda 
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aferentă plasării unei sume de bani echivalentă cu ANCor, în cumpărarea obliga- 
țiunilor de stat (deci, investiţie fără risc şi cu grad ridicat de lichiditate). 

Aceste insuficiențe de concepție ale metodei au fost sesizate în teoria evaluă- 
rii şi au fost depăşite prin conceperea şi utilizarea unei metode de evaluare mai 
complexe — metoda fluxului de lichidităţi actualizat. 


Metode de evaluare bazate pe Good Will (GW) 


Pentru a înţelege corect termenul, trebuie să recurgem la câteva definiţii: 

> A Concise Dictionary of Business, Oxford University Press: „GW este un 
activ intangibil care reprezintă, în mod normal, surplusul valorii unei întreprinderi 
față de valoarea activelor sale tangibile. Surplusul de valoare este datorat îndeosebi 
faptului că afacerea (firma) generează un profit suplimentar față de masa dobânzii 
care ar rezulta din investirea unei sume echivalente cu valoarea activelor sale 
tangibile. GW este un activ vandabil atunci când întreprinderea este vândută şi, 
uneori, este înregistrat în bilanțul întreprinderii. În cazul SRL-urilor, prin legea 
Campanies Act (1981) din SUA, se stipulează că GW-ul cumpărat poate fi amorti- 
zat prin contul de profit şi pierderi într-o perioadă de timp care nu depăşeşte durata 
lui de viaţă economică”. 

> Literatura de specialitate (Manualul de evaluare a întreprinderilor cotate 
şi necotate, Les Editions d'Organisation, 1990, autori J. Brilman, C. Marie): 
„Goodwill-ul (suprabeneficiu) este un cont de activ intangibil care indică prima 
plătită peste valoarea de inventar a unei achiziții”. 

> Vocabularul economic şi financiar, Editura Humanitas, 1994, autori 
Bernard şi Colli: „Goodwill-ul reprezintă ansamblul elementelor necorporale care 
contribuie la valoarea unei case de comerţ stabile”. 

> Ordinul Experţilor Contabili şi Contabililor Autorizaţi din Franţa (OECCA): 
GW este „excedentul valorii globale a întreprinderii față de suma valorilor diferi- 
telor elemente corporale şi necorporale pe care le deţine”. 

În terminologia franceză (ca şi în cea românească), GW-ul este uşor confun- 
dabil cu alte două noţiuni, mai restrictive, respectiv de supra-valoare sau super- 
profit şi, mai ales, fond de comerţ şi/sau fond comercial. 

> Legislația actuală din România defineşte fondul comercial ca reprezen- 
tând „partea fondului de comerț care nu figurează în cadrul celorlalte elemente de 
patrimoniu, dar care concură la menţinerea sau la dezvoltarea potenţialului unităţii, 
cum sunt: clientela, vadul, debuşeurile, reputația şi alte elemente necorporale şi se 
înregistrează în contabilitate într-un cont distinct de imobilizări necorporale. Fon- 
dul comercial se determină ca diferență între valoarea ca aport de utilitate sau 
costul de achiziţie, după caz, a fondului de comerţ şi valoarea elementelor de activ 
înregistrate în conturile corespunzătoare”. 

Din toate definițiile GW sau ale noţiunilor substituite acestora, rezultă că 
mărimea GW reprezintă de facto o diferenţă: 


GW = Valoarea globală a întreprinderii — ANC 


Dacă această diferenţă este negativă, rezultă că întreprinderea are o profita- 
bilitate mai mică decât cea normală, iar diferenţa se numeşte goodwill negativ sau 
badwill. 
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În funcţie de indicatorii economici pe baza cărora se calculează GW (profitul 
real obţinut, coeficienții de capitalizare, ANCor, VSB, CPNE) există trei metode 
de calcul: 

a) Metode bazate pe capitalizarea rentei de GW sau supraprofitului 
(exces earing methods): 

Există mai multe metode care calculează valoarea GW prin capitalizarea 
supraprofitului obținut de o întreprindere şi care se deosebesc prin: 

> modul de calculare a mărimii supraprofitului; 

> modul de capitalizare a acestuia. 

Mărimea supraprofitului se determină, de regulă, ca diferenţă între profitul 
net anual obţinut şi un profit normal, care ar reprezenta o remunerație normală a 
ANCor sau a VSB sau a valorii globale a întreprinderii (VG). 

Capitalizarea supraprofitului se face prin intermediul ratei de capitalizare 
(1/0), asemănător cu metoda evaluării prin valoarea de rentabilitate. 

Cele mai cunoscute metode pentru determinarea GW prin capitalizarea supra- 
profitului (profit suplimentar, rentă de GW) sunt: 

Metoda anglo-saxonă: 


_ CB -(i-VSB) _ supraprofit 
t t 


GV 


în care: CB = capacitatea beneficiară; 
ANCor = activul net corectat; 
VSB = valoarea substanțială brută; 
i = rata deflatată a dobânzii la creditele pe termen mediu; 
t = rata de actualizare deflatată, majorată cu o primă de risc. 


Formula anterioară se utilizează pe un interval nelimitat de timp; dacă se 
consideră că obținerea supraprofitului este limitată în timp, atunci formula de 
calcul a GW devine: 


GW = (CB -i: VBS)-a,„= supraprofit: an , 
în care: n = numărul de ani în care se estimează menţinerea supraprofitului (deci, a GW). 
Valoarea globală a întreprinderii (VG) calculată conform metodei anglo- 
saxone este: 
VG = ANCor + GW 
Metoda simplificată a Uniunii Experţilor Contabili Europeni (U.E.C.) 
GW = (PN —1: V patrimonială) - a, , 


în care: PN = profitul net reprezentat fie de PNc, fie de CB 
V patrimonială = ANCor sau VSB, în corelaţie cu forma de exprimare a PN; 
i = rata inflației amplasamentelor fără risc (free riskrate); 
an = factorul valorii actuale a unei anuităţi, extras din tabel financiar. 
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o1l-(+4)” 
a t 
în care: n = 3,5 + 8 ani 
t=i defl + o primă de risc de 50% din i defl. 

Această metodă are aceeaşi semnificație cu cea anterioară, dar care consideră 
că este limitată în timp posibilitatea obținerii GW. 

Valoarea globală a întreprinderii (VG) este: 

VG = ANCor + GW = ANCor + (PN —i ; V patrimonială) : an 

Metoda lui Barnaz şi Colba: 


Gw = CPNE +a, : RF 
l+i-a, 


CPNE 


sau 


GW = — în _.(RF-i.-CPNB) 
I+1-a, 


în care: CPNE = capital permanent necesar exploatării (imobilizării + NFR); 
RF = randament financiar exprimat prin profit net; 
i = rata deflatată a dobânzii la plasamentele fără risc; 
t=i+ o primă de risc între 25% + 75% din nivelul i; 
n= 3,5 + 8 ani. 


Valoarea globală (VG) a întreprinderii este: 
VG = ANCor + GW 


Observaţie: GW se adaugă la ANCor pentru a calcula VG şi nu la CPNE, în 
funcție de care a fost calculată mărimea lui, deoarece CPNE şi VSB nu se utili- 
zează în mod distinct ca metode de exprimare a valorii patrimoniale. 


2) Metoda indirectă de determinare a GW 
Se impune determinarea în prealabil a: 
> ANC 
> Valorii de rentabilitate sau de randament (VR, Vrd) 
GW-ul este reprezentat de diferența dintre valoarea globală (VG) dată fie de 
VR, fie de VRd şi ANCor: 
GW = VR - ANC 
sau 
GW = VRd - ANC 


Avantajul acestei metode constă în posibilitatea evitării explicațiilor aferente 
unor noțiuni necesare pentru calculul (i, t, n, VSB). 


3) Metode directe de determinare a GW 
Evaluarea directă a GW (FC) se face numai pentru unitățile din comerțul cu 
amănuntul, inclusiv cele în care se produc bunuri alimentare destinate vânzării. 
Aceste baremuri au un caracter mai mult orientativ, fiind utilizate îndeosebi 
de administrația financiară abilitată prin lege să revizuiască contractul de bail. 
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Metode de evaluare bursiere 


Baza teoretică a metodelor bursiere de evaluare a întreprinderii o reprezintă 
analiza fundamentală, al cărei scop este de a convinge un investitor potenţial şi 
baza unor indicatori publicaţi de bursa de valori mobiliare şi în corelaţie cu o 
analiză economico-financiară aprofundată a întreprinderii. Scopul acestei analize 
este determinarea valorii reale (intrinseci sau sincere) a acţiunilor, care poate să fie 
diferită, în multe cazuri în mod substanţial, de cursul acestora. 

Crearea şi dezvoltarea unor metode de evaluare a valorii prezente (Vo) pe 
baza fluxurilor viitoare degajate (dividend sau profit net) s-au realizat sub influența 
a două teorii economice, astfel: 

> teoria random walk (evoluţie aleatoare, susținători P. Samuelson, P. Coother 
şi E. Fama), conform căreia analiza evoluţiei indicatorilor principali ai bursei dintr-un 
număr apreciabil de ani (curs, indici bursieri, volumul tranzacţiilor) nu poate să 
susţină în mod temeinic, ştiinţific, manifestarea şi în viitor a unor tendinţe. Rezultă: 
calcularea valorii actuale (Vo) a unei acțiuni, pe baza previziunii evoluţiei indica- 
torilor bursieri (extrapolând tendinţele trecute), nu poate să fie susținută în mod 
ştiinţific; 

> teoria eficient market hypothesis (E.M.H., susţinători W. Shape şi D. 
Dremon), conform căreia, prin folosirea tehnicilor moderne de informare şi de pre- 
lucrare a indicilor bursieri şi pe baza unor modele matematico-economice moderne 
de analiză financiară, cursul cotidian al acțiunilor reflectă fidel valoarea intrinsecă 
(sinceră) a acestora. Valoarea intrinsecă (sau sinceră) a acţiunii este determinată ca 
raport între valoarea întreprinderii calculată prin ANCor sau metoda fluxului de 
lichidităţi actualizate DCF (discounted cash-flow) şi numărul acţiunilor emise. 
Adepții teoriei E.M.H. susţin că nivelul cursului cotidian al acţiunii este identic cu 
valoarea actuală a acţiunii calculată pe baza actualizării şi/sau capitalizării venitu- 
rilor viitoare (profit net sau dividend). 

> Funcţia generală din care se deduc toate formulele matematice de calcul al 
valorii actuale a unei acţiuni (Vo) este: 


Co = Vo = f ; (D, PN, g, t, d, P.E.R.) , 


în care: Vo = valoarea actuală a unei acțiuni; 
D = dividendul brut al unei acțiuni (înainte de impozitul pe dividend); 
Do = dividendul care a fost deja distribuit şi poate fi capitalizat; 
D, = dividendul anului în curs, cunoscut, dar care va fi distribuit în anul 
următor (anul 1); 
PN = profit net anual; 
PNo = profit net al anului în curs (când se face evaluarea); 
g = rata anuală de creştere a D sau a PN; 
t = rata de actualizare şi/sau de capitalizare; 
d = pay out ratio, respectiv rata de distribuţie a PN calculată ca raport: 
d= L ; 
PN 
PER (Price Earning Ratio) = cursul acțiunii/profitul net anual ce revine la o 
acțiune. 
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Metoda fluxului de lichidităţi actualizate 
(discounted cash + flow — DCF) 


Aceasta este cea mai modernă şi complexă metodă de evaluare în exprimarea 
anglo-saxonă, discounted cash-flow. În exprimarea franceză este utilizată formula- 
rea „metoda de actualizare a fluxurilor viitoare”. 

Baza teoretică, metodologică şi de calcul matematic a valorii întreprinderii 
prin DCF o constituie teoria şi practica determinării eficienţei economice a investi- 
țiilor în general, şi calculele economico-financiare aferente aprecierii fezabilității 
unui proiect de investiţii, în particular. 

Se impun două precizări referitoare la utilizarea acestei metode: 

1) Exprimarea indicatorilor economico-financiari pentru perioada de previ- 
ziune explicită se face în prețuri curente, incluzând şi influenţa inflaţiei. Este singu- 
ra metodă de evaluare a întreprinderii care utilizează aceste preţuri. În ţările cu o 
inflație galopantă — în care rata anuală a inflaţiei este de peste 10% — se procedează 
într-unul din următoarele două moduri pentru a se evita influenţa inflației: 

> se calculează toate fluxurile financiare viitoare într-o valută mai flexibilă 
(€, USD); 

> se utilizează preţurile constante (cele existente în momentul evaluării). 

2) Protecția fluxurilor financiare viitoare şi a cash-flow-ului net nu se face 
printr-o simplă extrapolare a situaţiei economico-financiare trecute a întreprinderii, 
ci din unghiul de vedere al asigurării viabilităţii şi profitabilităţii ei, în corelaţie cu 
impactul economic al investiţiilor de dezvoltare (modernizare) necesare. 

În lucrările de specialitate se utilizează mai multe expresii pentru cash-flow 
(CF), şi anume: flux de numerar, flux de lichidităţi, fluxuri financiare, flux de dis- 


liber, care reflectă profitul net pentru un proprietar, degrevat de orice obligaţii de 
plată — disponibilităţi în cont care pot fi însuşite şi utilizate pentru satisfacerea 
interesului personal. 


+ încasări pe parcursul anului 
— plăţi pe parcursul anului 


Mărimea reală a cash-flow-ului net rezultat din funcţionarea curentă a între- 
prinderii pe parcursul unui an, este diferenţa dintre cash-flow-ul net existent la sfâr- 
şitul anului şi cel existent la începutul anului. 
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Metodele de evaluare a întreprinderii utilizează două denumiri: 

>  cash-flow-ul brut (MBA), care este format din: 

profitul net corectat 

+ amortizare 

+ provizioanele cu caracter de rezervă 

şi reflectă capacitatea întreprinderii de a face investiţii, de a plăti dividendele acţio- 
narilor, de a constitui rezerve şi majora provizioanele, de a restitui ratele de credit 
scadente pentru creditele pe termen lung, de a asigura majorarea necesarului de 
fond de rulment pentru a susţine creşterea cifrei de afaceri. Cash-flow-ul brut 
(MBA) este utilizat în evaluarea întreprinderii prin metoda capitalizării acestui 
indicator: 


V ce(MBA) CF.(MBA) anual : K 
în care: 
K = coeficientul multiplicator extras din anchetele statistice privind vânză- 
rile unor întreprinderi asemănătoare 


> cash-flow net disponibil, care este format din: 

— cash-flow operațional din activitatea curentă (exploatare); 

— cash-flow pentru investiții; 

— cash-flow din activităţi de finanţare. 
rezultă că acelea existente la sfârşitul anului precedent au fost însuşite în întregime 
de proprietari sub formă de dividende. 


Elementele componente ale cash-flow-ului net disponibil: 

profit net 

+ amortizare 

— creştere/+descreştere NFR 

= cash-flow operaţional din activitatea curentă (cash-flow from operations) 


— costul achiziţionării mijloacelor fixe 

+ încasări din vânzarea de mijloace fixe 

— costul achiziţionării altor active pe termen lung 

+ încasări din vânzarea altor active pe termen lung 

= cash-flow pentru investiţii (cash-flow from investing) 


+ intrări de credite pe termen lung 

— rambursări (rate) de credite pe termen lung 

+ infuzie de capital (subscris şi vărsat) 

= cash-flow din activităţi financiare (cash-flow from financing) 


Cash-flow net la dispoziţia proprietarilor (dividende de plată) 


Cash-flow-ul net disponibil reprezintă recompensa primită de proprietari 
pentru plasarea capitalurilor în întreprinderea evaluată, de aceea, se numeşte şi 
cash-flow net disponibil la dispoziţia proprietarilor. 
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În cash-flow-ul net brut se reţine numai profitul net şi amortizarea şi negli- 
jând provizioanele cu caracter de rezervă, deoarece: 

e previzionarea provizioanelor cu caracter de rezervă este dificil de funda- 
mentat cu un grad de credibilitate acceptabil; 

e ponderea lor în totalul celor trei surse ale cash-flow-ului brut este foarte 
redusă, excluderea lor din calcule neavând o influenţă semnificativă asupra valorii 
întreprinderii, calculată pe baza metodei DCF. 

Agregarea celor trei categorii de cash-flow în vederea determinării cash-flow- 
ului net anual se face pentru o durată de previziune explicită a întreprinderii, pentru 
anii în care fluxurile de cash-flow pot fi calculate anual în baza unor ipoteze 
credibile. 

Din punctul de vedere al evaluării, durata de viaţă a întreprinderii se poate 
diviza în două perioade distincte: 

> durata de previziune explicită (discretă) în care cash-flow-ul poate fi cal- 
culat cu credibilitate pentru fiecare an; 

> durata de previziune nou — explicită, în care cash-flow-ul nu mai poate fi 
calculat cu credibilitate pentru fiecare an. 

Cash-flow-ul actualizat este suma valorilor actuale ale cash-flow-urilor în 
timpul întregii durate a vieţii întreprinderii, pentru a cărui determinare se parcurg 
următoarele etape: 

a) se calculează cash-flow-ul anual; 

b) se calculează valoarea actualizată a unei unități monetare primite în anul n: 


în care: Fan = factor de actualizare 
c) se calculează valoarea actualizată a cash-flow-ului în anul n: 


CFan = CFn - l 
(+) 


în care: CFan = CF de actualizare 


Prin tehnica actualizării se asigură comparabilitatea unor parametri tehnico- 
economici de cheltuieli şi efecte ce se realizează şi se obţin în perioade diferite de 
timp. 

Valoarea întreprinderii prin metoda DCF rezultă din însumarea valorii actua- 
lizate a cash-flow-ului net disponibil din anii de previziune explicită cu valoarea 
actualizată a valorii reziduale (continue sau terminale). 


CFnet,  CFnet, CFnet,  Vrezid 
+ +K + + 


VDCF = 
l+t (+9’ +07 (+t) 


în care: doe factor de actualizare aferent ratei de actualizare (t) 
l+t 
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Determinarea cash-flow-ului (CF) necesită cunoaşterea detaliată a tuturor 
elementelor sale componente, astfel încât să-l ajute pe potențialul investitor în 
stabilirea costului investiţiei şi în recuperarea acestei cheltuieli într-o perioadă 
anume, obținând profit din activitatea întreprinderii. Investitorul doreşte să câştige 
cel puţin profitul ce ar rezulta, dacă suma respectivă ar fi depusă într-un cont ban- 
car cu rata medie a dobânzii t. 

Prin parcurgerea modelului standard se observă că baza o constituie veni- 
turile viitoare, respectiv beneficiile viitoare, se impune aşadar o analiză a compo- 
nentelor CF: 

a) Analiza veniturilor impune anticiparea veniturilor rezultate din vânzarea 
produselor sau serviciilor întreprinderii, implicând luarea în considerare a următoa- 
relor aspecte privind piaţa: cantitatea vândută, prețul mediu de vânzare, dinamica 
pieţei, concurenţei, elasticitatea, schimbări în tehnologie etc. În proiectarea venitu- 
rilor, o problemă importantă o constituie capacitatea întreprinderii: în cazul în care 
creşterea proiectată depăşeşte capacitatea existentă, trebuie prevăzute cheltuieli 
suplimentare pentru creşterea capacităţii. 

b) Analiza cheltuielilor impune examinarea cheltuielilor de producţie atât 
din perioadele anterioare cât şi a celor din perioada curentă. Frecvent, este necesară 
modificarea bugetului de venituri din perioadele anterioare, în vederea eliminării 
efectelor cheltuielilor neobişnuite, ajungându-se la o imagine adecvată a cheltuie- 
lilor analizate. În anumite cazuri, este necesar ca analiza să fie aprofundată, în sen- 
sul efectuării unei analize a cheltuielilor fixe şi a celor variabile. 

c) Analiza investiţiilor presupune analiza următoarelor aspecte: necesarul 
minim de numerar, valoarea stocurilor, zile-vânzări în sume de încasat, gradul de 
utilizare a capacităţii de producţie, aspectul cheltuielilor de capital. 

d) Analiza structurii capitalului contribuie la stabilirea ratei de actualizare 
utilizate în cadrul modelului având în vedere următoarele: structura curentă a capi- 
talului, structura obişnuită a capitalului pentru tipul de întreprindere analizată, cos- 
tul diferitelor componente ale capitalului (costul datoriilor şi costul capitalului pro- 
priu), riscurile afacerii, specificul domeniului din care face parte societatea şi țara 
în care se efectuează evaluarea. Stabilirea ratei de actualizare se bazează, în gene- 
ral, pe media ponderată a costului capitalului. 

e) Analiza valorii reziduale presupune determinarea CF viitor, generat de 
întreprindere. Această valoare reziduală poate fi determinată prin metode variate: 

e printr-un multiplu de preţ/venituri sau preţ/cash-flow, ceea ce presupune o 
vânzare a întreprinderii la sfârşitul perioadei de proiecție; 

e prin capitalizarea CF rezidual după perioada de proiecție, folosind o for- 
mulă care estimează valoarea prezentă a tuturor CF în acel moment. 

Valoarea reziduală reprezintă valoarea afacerii după perioada previzionată şi 
ea trebuie să fie actualizată. Factorul valorii prezente se bazează pe rate de actua- 
lizare şi pe o convenţie la mijlocul sau la sfârşitul anului, în funcţie de cum se con- 
sideră că este primit cash-flow-ul (în tot cursul anului sau la sfârşitul anului). 

f) Durata de actualizare: în literatura de specialitate, unii autori susțin că o 
durată de 5 ani este perioada după care certitudinea de a obţine profituri este tot 
mai redusă dacă nu se face o nouă investiţie. Alţi autori susțin că durata de 8-10 ani 
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este perioada de actualizare, mai ales când se face o investiţie de natura reutilării, 
iar în cazul în care se face o investiție de echipamente, perioada este dată de durata 
vieţii echipamentului de bază în activitatea societăţii. Perioada de prognozare se 
consideră a fi între 5-10 ani, deoarece la sfârşitul acestei perioade întreprinderea 
atinge nivelul „normal” de activitate. 

Etapele obligatorii pentru realizarea evaluării prin metoda DCF: 

1) proiecția profitului net pe baza evoluţiei previzibile a veniturilor şi chel- 
tuielilor, respectiv a contului de profit şi pierderi; 

2) estimarea evoluţiei NFR; 

3) stabilirea valorii investiţiilor necesare pentru funcţionarea eficientă a 
întreprinderii şi a impactului lor economic asupra evoluţiei cifrei de afaceri şi/sau 
elementelor de cheltuieli; 

4) calcularea valorii reziduale; 

5) stabilirea ratei de actualizare; 

6) calcularea valorii finale a întreprinderii; 

7) creşterea valorii finale cu prima de control şi/sau cu diminuarea pentru 
lipsa de lichiditate. 

Analiza se continuă cu proiectarea bilanţului şi cu determinarea ratelor finan- 
ciare clasice de lichiditate, solvabilitate, gestiune şi rentabilitate pentru perioada de 
previziune explicită. Această analiză suplimentară este necesară pentru a se aprecia 
impactul economic real al consumului de factori de producţie asupra indicatorilor 
de eficiență. 


273 


Universitatea Spiru Haret 


Universitatea Spiru Haret 


BIBLIOGRAFIE 


= 


. Adochiţei M, Finanțele întreprinderii, Editura Sylvi, Bucureşti, 2000. 

2. Anghelache G., Dardac N., Stancu I., Piețe de capital şi burse de valori, Editura Ade- 
vărul, Bucureşti, 1992. 

3. Anghelache G., Vintilă G., Politica de dividend, revista „Finanţe, Credit, Contabilitate” 
nr. 1-2/1996, Bucureşti. 

4. Barreau J., Delahaye J., Gestion financière, Édition Dunod, Paris, 1991. 

5. Bihan, F., Obligations et titres divers, Édition Eyrolles, Paris, 1991. 

6. Bistriceanu Gh., Adochiţei M., Negrea E., Finanțele agenților economici, Editura Di- 
dactică şi Pedagogică, București, 1995. 

7. Bistriceanu Gh., Finanțe şi credit, Editura Oscar Print, Bucureşti, 1999. 

8. Bran P., Decizia financiară în unitatea economică, Editura Ştiinţifică şi Enciclopedică, 
Bucureşti, 1980. 

9. Bran P., Finanțele întreprinderii, Editura Economică, Bucureşti, 2002. 

10. harrenn, G., Gestion financière, Édition Litec, Paris, 1994. 

11. Charreaux G., Finance de l’entreprise, Edition Litec, Paris, 1994. 

12. Constantin R., Dimitriu M., C. Popescu-Bogdăneşti, Tiberiu D., Zaman Gh., Privati- 
zarea, metodologie şi practică, Editura Tribuna Economică, Bucureşti, 1994. 

13. Dumitrescu D., Dragotă V., Evaluarea întreprinderilor, Editura Economică, București, 2002. 

14. Dumitru M., Gestiunea financiară a întreprinderii, Editura Fundaţiei România de Mâine, 
Ediţia a Il-a, Bucureşti, 2005. 

15. Dumitru M., Gestiunea financiară a întreprinderii, Teste grilă, Răspunsuri, Aplicații, 
Probleme, Ediţia a Il-a, revăzută şi adăugită, Editura Fundației România de Mâine, 
Ediţia a II-a, Bucureşti, 2005. 

16. Feleagă N., lonaşcu I., Contabilitate financiară, volumele 1-4, Editura Economică, 
București, 1993. 

17. Feleagă N., lonaşcu I., Tratat de contabilitate, Editura Economică, Bucureşti, 2000. 

18. Feleagă N., Sisteme contabile comparate, ed. a Il-a, vol. II, Editura Economică, Bucu- 
reşti, 2000. 

19. Halpern P. and co-authors, Finanțe manageriale, Editura Economică, Bucureşti, 1998. 

20. Holder M., Loeg J., Partier G., Les finances de l’entreprise, Nouvelles Editions Fidu- 
ciares, 1989. 

21. Maniu Al.I., Mitrut C., Voineagu V., Statistică pentru managementul afacerilor, Edi- 

tura Economică, București, 1995. 

22. Mărgulescu D., Niculescu M., Robu V., Diagnostic economico-financiar, Editura 

Romcart, Bucureşti, 1994. 

23. M.H. Miller and D. Orr, A Model of the Demand for Money by Firms, Quarterly Jour- 

nal of Economies, 80, 1966. 

24. Niculescu M., Diagnostic strategic global, Editura Economică, București, 1996. 

25. Paucher P., Mesure de la performance financière de l’entreprise, Presses Universitaires 

de Grenoble, 1992. 


275 


Universitatea Spiru Haret 


26. Pestre-Roire D., La gestion financière en 12 questions de cours, Edition Organisation, 
Rouen, 1989. 

27. Ristea M., Contabilitatea societăţilor comerciale, vol. I, editată de C.E.C.C.A.R., 
Bucureşti, 1995. 

28. Stancu I., Gestiunea financiară a agenților economici, ediţia a Il-a, Editura Economică, 
Bucureşti, 1994. 

29. Stancu I., Finanțe. Teoria Pieţelor Financiare. Finanţele Întreprinderilor. Analiză şi 
Gestiune Financiară, Editura Economică, Bucureşti, 1996. 

30. Stancu I., Finanțe, ediţia a III-a, Editura Economică, Bucureşti, 2002. 

31. Stan S., Evaluarea Întreprinderilor, Teora, Bucureşti, 1997. 

32. Toma M., Finanţe şi gestiune financiară, Editura Didactică şi Pedagogică, Bucureşti, 
1994. 

33. Toma M., Alexandru F., Finanțe şi gestiune financiară de întreprindere, ediţia a Il-a, 
Editura Economică, Bucureşti, 1996. 

34. Toma M., Alexandru F., Finanțe şi gestiune financiară de întreprindere, Editura 
Economică, Bucureşti, 1998. 

35. Văcărel I. şi colectiv, Finanțe publice, Editura Didactică şi Pedagogică, Bucureşti, 2000. 

36. Vintilă G., Gestiunea financiară a întreprinderii, Concepte, Metode, Tehnici, Studii de 
caz, Universitatea Independentă „Titu Maiorescu”, Facultatea de Ştiinţe Economice, 
Bucureşti 1996. 

37. Vintilă G., Diagnosticul financiar şi evaluarea întreprinderilor, Editura Didactică şi 
Pedagogică, Bucureşti, 1998. 

38. Vintilă G., Gestiunea financiară a întreprinderii, Editura Didactică şi Pedagogică, 
București, 2003. 


276 


Universitatea Spiru Haret 


